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La mala hora de los corredores de bolsa
DescripciAsn

La madrileA+a universidad de AlealAj dé Henares tiene a cuatro presos venezolanos entre sus
estudiantes a distancia. Son directivos de Econoinvest, encarcelados durante ya mAjs de un aA+oy
medio, que se aAslan asA, aunque solo por momentos, de lasparAjbola que los condujo desde las
oficinas de la casa de bolsa mAjs grande de Venezuela a los calabozos de la policAa militar. Cursan el
postgrado de "Cultura y Sociedad China" y poco saben los profesores que el cuarteto de estudiantes
venezolanos envAa la tarea desde el sA3tano de la DivisiA3n General de Inteligencia Militar (DIM), un
brazo de investigaciA3n de las Fuerzas Armadas Nacionales Bolivarianas (FANB), en Caracas. Lo
hacen de siete a nueve de la noche, el A°nico horario en que les permiten usar computadoras y
conectarse a Internet.

Junto a ellos se alojan, en sus respectivas celdas, hasta 11 ejecutivos detenidos en el curso de una
investigaciA3n contra mAjs de 50 casas de bolsa que comenzA2 a mediados de 2010. Antes de ellos
habAan llegado los exbanqueros enjuiciados por la crisis financiera venezolana de finales de 2009,
incluyendo a Ricardo FernAjndez Barrueco, por muchos conocido como el Zar de Mercal o el Rey de la
Arepa, un personaje de suerte tan escasa como fugaz en el mundo financiero. Los huA©spedes mAjs
recientes son funcionarios de la administraciA3n del presidente Hugo ChAjvez, acusados de vender
ilegalmente cabillas producidas por empresas del Estado. Entre este grupo de prisioneros especiales
tambiA©n hay extranjeros a la espera de procesos de extradiciA3n. En los A°ltimos meses comparten
sA3tano con un hombre conocido con el alias de El Cantante, supuesto miembro del grupo guerrillero
de las Fuerzas Armadas Revolucionarias de Colombia (Farc), que permaneciA3 28 aA+os en la selva y
ahora aguarda por su traslado a Colombia.

El grupo sube al menos una vez por semana a ver el sol en una terraza y aprovecha para hacer
ejercicios al aire libre durante dos horas. DespuA®©s regresa a un Ajrea iluminada con IAjmparas
fluorescentes, en la que conversan durante horas, leen, escriben y, en lo que respecta a los cuatro
presos del posgrado, asociados en su destino carcelario como lo estuvieron en la gestiA3n empresarial,
se dan una mano con las asignaciones acadA©micas. "Creo que asA no han sentido el peso de las
rejas”, comenta Nathalie, hermana del presidente de Econoinvest, Herman Sifontes.

Por lo demAjs, todavAa tienen edad para estudiar. Sifontes, con sus 48 aA+os, es el mayor de todos.
El resto hace solo uno o dos aA+os que cumpliA3 los 40. Su aparente precocidad en el A©xito
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empresarial ilustra, al menos en parte, la era de oro que el sector bursAijtil venezolano experimentAs3
desde 2004. Solo Econoinvest llegA3 a manejar un portafolio de inversiA3n superior a 1,2 millardos de
bolAvares fuertes en 2009 (alrededor de 275 millones de dAs3lares, a la tasa de cambio oficial), segA°n
los balances de la empresa. La ironAa de esta historia de auge y caAda que viven los confinados en el
sAstano de la DIM es que el gran promotor de la prosperidad de la que gozaron, es el mismAsimo
catalizador de su desgracia actual: el gobierno de Hugo ChAjvez FrAas.

La tarde de Econoinvest

La FiscalAa General de la RepA°blica, a solicitud del Gobierno, abriA3 investigaciones contra casi 50
casas de bolsa en menos de 12 meses. A la par de esta purga, emprendiA3 un juicio contra 11
directivos de cuatro de ellas. Todos fueron cayendo prisioneros durante la segunda quincena de mayo
de 2010, en medio del frenesA desatado por 18 operativos de detenciA3n realizados por el Ministerio
PA°blico, a veces con sigilo y otras con despliegue mediAijtico, pero siempre en compaA+Aa de los
funcionarios de chaquetas negras del Cuerpo de Investigaciones CientAficas, Penales y CriminalA-
sticas (Cicpc).

A Sifontes y sus socios les tocA3 su turno.el 24 de' mayo a la una de la tarde. Herman Sifontes y
Ernesto Rangel almorzaban en un restaurant de-la urbanizaciA3n Las Mercedes cuando dos fiscales,
14 detectives, 8 inspectores y un inspector jefe de la PolicAalCientAfica venezolana allanaron sus
oficinas del Edificio Mene Grande de la avenida Francisco de Miranda, en Caracas.

Juan Carlos Carvallo, Gabriel y Miguel OsAo, otros directores de Econoinvest, almorzaban en Los
Palos Grandes, a una cuadra de la oficina, con el representante de un banco internacional, segA°n el
relato que hace Gabriel OsAo, quien ahora vive en Miami. "Juan Carlos y Miguel viajaban a PanamA;
ese dAa, pero cuando nos avisan, yo les pedA que no lo hicieran. Era mejor que ellos atendieran a las
autoridades, porque uno dominaba el Ajrea legal y el otro la operativa", apunta OsAo, a mAjs de un
aA+o despuA©s de aquella tarde.

Su hermano Miguel le pidiA3 que regresara a casa porque todavAa estaba muy dA©bil por una fiebre
de dengue. A las siete de la noche Gabriel lo llamA?3 y le informA3 que el operativo iba &??normala?e.
Las autoridades permanecieron toda la tarde solicitando documentos y los directores esperaban
Acnicamente que levantaran un acta del operativo. "Pero a las ocho de la noche llegA3 un fiscal y les
dijo que los iban a detener". Ninguno de los cuatro directores regresA3 desde ese dAa a su casa.

Econoinvest era la cara mAjs visible del sofisticado mundo de las empresas bursAitiles. Fue la casa de
bolsa mAjs grande. En 2009 concentraba 29% del total de los activos del sector, segA°n los registros
de la AsociaciA3n de Casas de Bolsa. La segunda en el ranking, BOD Valores, le seguAa con 6% del
mercado. "Era ademAjs la favorita del Gobierno y de Pdvsa", apuntA3 el economista AsdrAbal
Oliveros, director de la firma consultora EcoanalAtica. Sustenta el argumento al recordar que fue esta
casa de bolsa la que contratA3 la empresa estatal petrolera para la operaciA3n de deuda privada mAis
grande que se habAa hecho en AmA®rica Latina: la emisiA3n en 2007 de 7.500 millones de dAdlares
en bonos.

Herman Sifontes, el presidente de Econoinvest, presentA3 ante el juez los comerciales de televisiA3n
gue se hicieron para la histAsrica colocaciA3n de la petrolera estatal, y relatA3 cada una de las
operaciones posteriores. Lo hizo en la primera y hasta ahora A°nica audiencia en la que ha podido
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responder a las acusaciones. La cita frente al juez tuvo lugar el 16 de enero de 2011, ocho meses
despuA®©s de la detenciA3n. "Nos contratA3 Pdvsa por el A©xito que tuvimos al captar a cientos de
pequeAz+os inversionistas en la emisiA3n de la empresa privada Electricidad de Caracas. Luego nos
llamA3 el ministerio de Transporte y Comunicaciones y tambiA©n trabajamos con el Banco de
Desarrollo Social, Bandes, en 2009. No actuamos a espaldas del Estado y, al contrario, nos dejaron
trabajar”, apuntA3 el empresario, tal como lo registra un video grabado por la corte. "Soy
completamente inocente", dijo al final de su testimonio.

El encarcelamiento de los directivos de Econoinvest fue una clara seA+al para el mercado de casas de
bolsa, considera Boris Segura, jefe de anAjlisis sobre LatinoamAc®rica de la firma japonesa Nomura. A
su juicio, se intentA3 mostrar que nadie era intocable para el gobierno de Hugo ChAjvez, que para
entonces ya habAa nacionalizado una buena cantidad de empresas grandes y claves de la economAa
venezolana. "Fue una forma draconiana de detener la fuga de capitales en Venezuela", comentA3 en
una entrevista telefA3nica hecha desde Nueva York para la agencia de noticias Bloomberg.

El analista de Nomura advierte que la falta de regulaciA3n y reglas claras en el mercado paralelo de
divisas venezolano le facilitaron al Gobierno el trabajo de darlo por clausurado. "Imagino que habAa
algunos actores de ese mercado gue/noshicieron las cosas bien, pero en vez de perseguirlos solo a
ellos, decidieron ir contra todas las casas(de bolsa,-incluyendo aquellas que habAan mostrado
pAcblicamente y frente a las autoridades que actuaban de)manera correcta”, afirma. "Claro que me he
preguntado mil veces por quA© nos mandaron a la cAjrcel'y ‘cerraron la casa de bolsa", comenta
Gabriel OsAo a travA©s de videoconferencia. "Yo todavAa no le consigo explicaciA3n a lo que pasAs3. A
veces me pregunto si fue que nos negamos a hacer algA°n trabajo y por eso nos trataron asA. Pero
todavAa no encuentro cuAjl fue", responde. Vive en Estados Unidos desde que saliA3 del paAs al dAa
siguiente del allanamiento y tramita un asilo polAtico. Se ha encargado desde entonces de llevar la
defensa de los directores y los empleados de Econoinvest, asA como de administrar los recursos que
tenAan en el exterior. Los socios habAan invertido en una casa de bolsa en PanamAj (aparece en los
registros de ese paAs como Econoinvest Capital C.A.) que opera de manera independiente. "Mi
hermano me pidiA3 que me mantuviera fuera de esto. Soy ahora la cabeza de la familia".

Lavoz de alto

La verdad es que no fue esa tarde cuando el negocio de Econoinvest se paralizA3. Como la mayorAa
de sus competidores, la empresa detuvo las operaciones con bonos desde una semana antes. Para
ello no habAa hecho falta la intervenciAn policial. El 18 de mayo de 2010, el ministro de PlanificaciA3n
y Finanzas, Jorge Giordani, anunciA3 en rueda de prensa la suspensiA3n de cualquier transacciA3n con
tAtulos valores del Estado venezolano, y el comienzo de una investigaciAn a las casas de bolsa,
despuA©s de acusarlas ese dAa, y por primera vez, de "especuladoras”. La declaraciA3n atravesA3
una estaca en las ruedas de un negocio hasta entonces legal.

No exageraba quien ocho aA+os antes dijese que las casas de bolsa estaban a punto de desaparecer.
Pero el jueves 6 de febrero de 2003, tras implantar un rA©gimen severo de control de cambio que la
reciA©n finalizada huelga petrolera justificA3, el Gobierno invitA3 a las casas de bolsa a comprar y
vender bonos para que empresas y personas pudieran obtener dA3lares sin someterse al rA©gimen de
cupos y permisos oficiales. ComenzA? asA un mercado de bonos alternativo, con intenciones mAjs
cambiarias que de inversiAn, llamado 4??de permutad?e, que permitiA3 a los operadores de bolsa
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ganar mucho mAjs que un segundo aire; de hecho, el sector de las casas de bolsa llegarAa a
acumular activos superiores a 10 millardos de bolAvares (unos 2,3 millardos de dAslares) al cierre de
2009, segA°n registros de la AsociaciA3n de Casas de Bolsa (la cifra equivale a los activos del octavo
banco en el ranking nacional actual).

Un miembro de la AsociaciA3n de Casas de Bolsa, Eduardo Fortuny, asegura que en 2002, "el
mercado de capitales habAa muertod?e.. La autopsia dirAa que fue por falta de grandes clientes, ya que
en el paAs no avanzAs3 el marco legal para la entrada de los fondos de pensiones, que en todo el
mundo son los principales compradores a largo plazo de tAtulos en la bolsa. "Pero nos dieron una
respiraciA3n artificial modificando en 1999 la ley de mercado de capitales y publicando en 2001 una
resoluciA3n que, en concreto, era una licencia para captar y colocar dinero a corto plazo”, explica el
corredor. Se refiere al mecanismo de los mutuos, unos tAtulos que permitieron a las casas de bolsa
competir con la banca en condiciones de ventaja, y que se desarrollA3 a la sombra del mercado
alternativo de bonos denominados en dA3lares, otra de las especialidades del particular mercado
bursAitil venezolano. "Como actor del mercado de capitales estabas muerto. Pero hicimos algo
distinto. Eso que en otros paAses se parece mAijs a un banco de inversiA3n", seA+ala Fortuny.

Nelson Ortiz, expresidente de la’Bolsade Valores de Caracas recuerda que, producto de las secuelas
de la crisis financiera que sufriA3 Venezuela en 1994 y 1995, las casas de bolsa habAan quedado
"desmanteladas” para el aA+o 2002. "ExistAa incluso la/idea de liquidar la Bolsa", recuerda. Pero
admite que el control de cambio salvA3 y multiplicA3 a los operadores. En la fotografAa que se tomA3
justo antes que el ministro Giordani apareciera en televisiA3n, en Venezuela operaban 109 casas de
bolsa, 42% mAjs que cinco aA+os atrAjs. "El mercado cambiario les dio flujo de caja", afirma Ortiz. El
valor de un puesto en Bolsa saltA3 de 15 mil dA3lares en el aA+o 2001 a 700 mil dA3lares en 2007,
segA°n recuerda el expresidente. Ese fue el A°ltimo aA+o que estuvo al frente del corro. "Supe de la
venta de casas de bolsa por un millA3n de dA3lares en 2008, y esas eran empresas que en 2001 tenA-
an un valor en libro que no superaba los 100 mil dA3lares", compara.

En medio de esa fiesta, Ortiz recuerda dos particulares encuentros con el presidente Hugo ChAjvez.
En el aA+0 2005, el mandatario viajA3 a EspaAz+a y lo invitA3 a un almuerzo en el Palacio del Prado
con el rey Juan Carlos. TambiA©n asistieron Lorenzo Mendoza, presidente de Empresas Polar, Alberto
Cudemus, exdirector de FedecAjmaras y empresario de la industria cAjrnica, ademAjs de Ortiz.
"Apenas comenzA3 la reuniA3n, ChAjvez me pidiA3 hablar del auge de la bolsa. En otra reuniA3n,
meses mAjs tarde en el Palacio de Miraflores, en ocasiA3n de una visita del presidente de Brasil, Luiz
InAjcio Lula da Silva, ChAjvez me pidiA3 de nuevo explicar el A©xito del mercado financiero. Era claro
gue el Presidente utilizaba ese ejemplo para dar confianza a los inversionistas extranjeros", revela. La
misma prosperidad empresarial que ChAjvez celebraba ante mandatarios amigos, fue condenada a
presidio poco mAjs tarde, en cadena de televisiA3n.

El ministerio de Finanzas desmantelA3 en cuatro meses el negocio de oro de las casas de bolsa. Jorge
Giordani prohibiA3 a finales de enero de 2010 la figura de los mutuos, y en mayo anunciA3 que el
mercado de bonos pA°blicos, tal como se conocAa, quedaba suspendido. De reanudarse mAijs
adelante, lo harAa bajo el control del Banco Central de Venezuela (BCV). 4??E| administrador va a ser
el BCV, con la exclusiA3n absoluta y total, lo quiero reafirmar, de las casas de bolsa y de los sistemas
de corretaje”, rematAs3. AsA que el anuncio del ministro les congelA3, de repente, el aliento.
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La acusaciA3n

Giordani 4??a la vez que superministro, una suerte de mentor intelectual del presidente ChAjvez- fue
parte del gabinete ministerial que administrA3 el control de cambio y conviviA3 por aA+os con las
transacciones con bonos. Ahora, sin embargo, mostraba toda su furia frente a lo que consideraba un
disparate. Estaba molesto porque la tasa de cambio paralela, que resultaba de las operaciones de
compra y venta de bonos de la RepA°blica de Venezuela en ese mercado, habAa subido entre enero y
mayo de 2010 a 8,2 bolAvares; muy por encima de la tasa oficial de 4,3 bolAvares que rige en las
operaciones bajo el control de cambio, sujetas a severas trabas burocrAijticas y a rAgidos cupos
anuales. En Miraflores, el ministro responsabilizA3 a las casas de bolsa de subir "artificialmente” el
precio del dA3lar paralelo en transacciones que, a su entender, eran sospechosas. El ministro asomA3
incluso sus dudas sobre posibles casos de blanqueo en las instituciones financieras. "Creo que hay
mucho lavado de dinero en estas operaciones", apuntA3.

ChAjvez, en cadenas de radio y televisiA3n, tambiA©n involucrA3 a Sifontes y sus socios en la
supuesta falsificaciA3n de cA©dulas de identidad para comprar bonos de la RepAcblica y obtener con
ellos dAdlares. En repetidas apafi¢iones entre mayo y agosto de 2010 llamAs3 a esa casa de bolsa "un
nido de mafiosos". ComentA3 que eran evidencia de la "podredumbre del capitalismo" e incluso en una
alocuciA3n todavAa reciente del 14 de noviembre de 2011, eriticA3 a los precandidatos presidenciales
que cuestionan el juicio contra Econoinvest. "Dicen que eran/una nave insignia, lo mejor de lo mejor,
que tomA®© una medida arbitraria contra ellos. Pues estAjn defendiendo a unos corruptos".

El 12 de mayo de 2010, una semana antes de que Giordani congelara el mercado, el funcionario
regulador del mercado de valores, TomAjs SAjnchez, presidente de la ComisiA3n Nacional de Valores
(CNV) ya habAa denunciado a tres casas de bolsa ante la FiscalAa General, por idA©nticas
sospechas. En el escrito que presentA3 ante el Ministerio PA%blico, SAjnchez seA+alA3 que habAa
investigado las operaciones de las casas de bolsa y habAa decidido denunciar a tres de ellas,
ltalbursAitil, Banvalor y Positiva, pues habrAan efectuado "operaciones con divisas sin que mediaran
los tAtulos valores que respaldan dichas operaciones". La acusaciA3n no aportaba pruebas, pero era la
luz verde que necesitaba la FiscalAa para comenzar a investigar, por expresa decisiA3n del ministerio
gue dirige Giordani, a todo el sector de las casas de bolsa.

"Yo lleguA®© en diciembre a la ComisiA3n Nacional de Valores e inmediatamente empecA®© a revisar",
afirmA3 TomAjs SAjnchez, de 42 aA+os, en una entrevista realizada los primeros dAas de junio de
2010. "Estas empresas estaban haciendo operaciones de compra y venta de tAtulos valores para las
que tenAan autorizaciA3n, pero estaban casadas con un precio (del dA3lar) arbitrario, especulativoa?.,
dijo.

A la postre, serAa el juez Robinson VAjsquez, titular del Juzgado DA©cimo de Primera Instancia Penal
de Caracas, el encargado de adoptar la primera decisiA3n del caso. Tras 11 meses de litigio, encontrAs3
indicios suficientes para que los 11 directivos de casas de bolsa fueran sometidos a juicio.

En la sentencia de VAjsquez, sin embargo, el caso tomA3 otro rumbo. En su escrito, el juez presume
que los operadores de casas de bolsa cometieron un delito cambiario. A los presos se les seA+ala de
violar la Ley de llAcitos Cambiarios, que se creA3 para regular el rA©gimen de control vigente desde
2003. La transgresiA3n habrAa estado en el propAs3sito de hacer operaciones con tAtulos valores para
que los clientes lograran obtener dA3lares sin pasar por la administraciA3n central, y por ello, segA°n
reza la sentencia, deben ir a juicio oral, pA°blico y definitivo. Ya no se los acusaba de simular
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operaciones, de no tener tAtulos, o de especular, como denunciA3 SAjnchez en la FiscalAa.

En realidad, los acusadores no presentaron en el tribunal detalle alguno de los delitos denunciados por
Giordani en 2010. "Nada de eso estAj en el expediente”, confirmAs el abogado que defiende a los
socios de Econoinvest, Luis Valdivieso.

"La esencia o finalidad era vender, comprar, enajenar, transferir y recibir divisas", explica el juez en la
sentencia que se incluyAs3 en el expediente 13C-14593-10. Con esa frase queda claro el delito, porque
la Ley de IlAcitos Cambiarios, vigente desde 2005 (y reformada en 2007 y 2010), prohAbe en
Venezuela comprar o vender dA3lares libremente.

El juez VAjsquez presume que el delito fue hacer operaciones con tAtulos valores para que los clientes
lograran obtener dA3lares sin pasar por la administraciA3n central. Con la acusaciA3n que presentaron
los fiscales, y que el juez de control tomA3 como VAjlida, todas las operaciones con bonos en dA3lares,
ampliamente utilizadas por empresas y personas desde el establecimiento del rA©gimen cambiario,
quedaban bajo investigaciAn judicial, segA°n advirtiA3 el abogado Valdivieso. "El juez de control dejA3
abierto un caso en el que corresponde al prA3ximo juez demostrar que en Venezuela era ilegal hacer
operaciones con tAtulos valores-parazadquirir divisas", resume Valdivieso. Desde su perspectiva, el
juez desatendiA3 el hecho de que, hasta'mayo de/2010, cuando el Parlamento aprobA3 una reforma
legal, la Ley de llAcitos Cambiarios exceptuaba explAcitamente las transacciones con tAtulos valores,
lo que permitiA3 desde 2005 abrir el mercado de bonos como_medio legal para comprar dA3lares.

AsA que el debate judicial ya no estriba en declarar culpables o inocentes a los ejecutivos de cuatro
casas de bolsa. "El asunto es que si condenan a los directores de casas de bolsa, tambiA©n toda
persona que desde 2004 comprAs3 tAtulos valores, para presuntamente obtener dA3lares, serAa
culpable de delito cambiario”, completa Valdivieso. El juicio redujo el caso a considerar ilegal un
mercado que operA3 normalmente en Venezuela desde 2004.

En explicarlo tambiA©n se empeA+A3 el propio Herman Sifontes durante la audiencia privada del
juicio. VestAa jeans y camisa Polo blanca con mangas largas. LucAa pAjlido, pero no habAa perdido
mucho peso. OfreciA3 su testimonio, de pie, durante mAjs de una hora vy, para reforzarlo, se valiA3 de
unas lIAjminas de Power Point. "La acusaciA3n de la fiscalAa estAj absolutamente tergiversada, denota
en muchos aspectos mala intenciA3n cuando descontextualizad?e, clamA3 en vano. 8??Todo el mundo
en Venezuela sabe que trabajamos bajo un esquema legal. Se obvia que millones de venezolanos
invirtieron en tAtulos valores, y se nos acusa por un ilAcito cambiario. A¢, CA3mo obviar lo obvio? La
polAtica cambiaria de este paAs la definAa el Banco Central de Venezuela, ese era el Asrgano rectora?

En junio de 2010, el propio Superintendente de Valores tuvo la sospecha de que el juicio podAa tomar
este rumbo. "QuizAjs en el marco de la investigaciAn lo que se va a dictaminar era que las casas de
bolsa cometieron un ilAcito cambiario porque hacAan una compra simple de divisas y que la estaban
simulando a travA©s de la compra y venta de tAtulos de deuda. Eso lo decidirAj la investigaciA3n de la
fiscalAa", comentAs.

SAjnchez, de todas formas, consideraba que habAa muchas mAjs irregularidades e insistAa en que
era cierta su sospecha de que las casas de bolsa especulaban con el dA3lar con operaciones que, en
algunos casos, no tenAan respaldo. "Estos (los directores de casas de bolsa investigados) le dieron a
la crisis financiera dos patadas. Eran, con el perdA3n de la palabra, unos malandros financieros",
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resumiAs.

PaAs empapelado

El &??mercado permutad?e o el mercado alternativo de divisas era conocido desde 2004, al menos, en
el marco del rA©gimen de control de cambio que tambiA©n dio lugar a la ComisiA3n Administradora de
Divisas (Cadivi). Pero no solo eso: era la comidilla de muchos venezolanos de a pie, la mayorAa de
quienes hasta el momento se habAan mantenido ajenos a las abstracciones del mercado bursAitil pero
que de golpe, forzados por la necesidad de divisas y por la campaA+a gubernamental que anunciaba
vender hasta un mAnimo de 1.000 dAslares en bonos, optaron por participar en un entramado que
incluso a un especialista, Power Point mediante, le costaba explicar. Se calculA3 que durante siete
aA+os, cerca de un millA3n 700 mil ciudadanos tomaron parte en el mercado de bonos en dA3lares, al
pagar estos papeles en bolAvares a una casa de bolsa, que luego los vendAa en el mercado
internacional.

Los reportes anuales de la ComisiA3n Nacional de Valores indican que ya al cierre de 2006 estaban
registrados 203.270 tenedores deltAtulos valores en la Caja Venezolana de Valores. Cuatro aA+os
despuA©s el nA°mero aumentA3 a 282.178)subcuentas, de las cuales 96% pertenecen a personas
naturales. El ritmo de 25 mil inversionistas por aA+o, vale-decir, personas que decidAan invertir en
bonos de la deuda venezolana, no se detuvo desde entonces hasta el aA+o 2010 y en las memorias
oficiales se considerA3 aquello un logro. DecAan que se cumplAa el objetivo de "democratizar el
capital"”.

El empeA+o del Gobierno en mantener esta polAtica financiera se hizo evidente el 13 de abril de 2005
a?7?tercer aniversario de una fecha mAtica para el oficialismo, pues se rememora la restituciA3n del
presidente ChAjvez tras el golpe que lo desalojA3 47 horas del poder- . En el A%ltimo minuto, la
Asamblea Nacional, en la que legislaba con amplia mayorAa el partido de ChAjvez, retrasAs el
ejecAtese de la Ley de IlAcitos Cambiarios y la sacA? sorpresivamente de la agenda. "Llegamos a un
acuerdo con el Ministerio de Finanzas", dijo el diputado oficialista Elvis Amoroso en una entrevista
publicada entonces por el diario El Nacional. "Si el proyecto se hubiese aprobado, no se habrAan
podido realizar las operaciones de deuda que anunciA3 el ministerio”, dijo Amoroso a la prensa local.
De allA que Nelson Merentes, el titular de la cartera de Finanzas por esos dAas, pidiera una soluciA3n.
Amoroso prometiA3 corregir el proyecto y explicA3 el objetivo del cambio: "lo que se busca es fortalecer
la inversiA3n extranjera en el paAs, asA que decidimos dejarle claro a los inversionistas que trabajar
con la RepA°blica es algo seguro”.

El arreglo se completA3 con una sola frase adicional en el texto de la ley, finalmente aprobada el 14 de
septiembre de 2005. En el artAculo 9, que definAa lo que era un ilAcito cambiario, estaba la clave.
AlIA quedaba claro que cualquier venta y compra de divisas sin intervenciA3n del Banco Central de
Venezuela era delito. Pero el artAculo tenAa una A°ltima oraciA3n, una especie de sobrecierre,
despuA®©s de un punto y aparte: "Se exceptAcan las operaciones en tAtulos valores". AdemAis, en la
definiciA3n de aquello que la ley considera divisa, en su artAculo 2, mientras se incluAan los dA3lares
en efectivo y los cheques en esa moneda, no se incluAa a los tAtulos valores.

"Yo estuve en la comisiA3n de finanzas con Elvis Amoroso, Calixto Ortega y otros tres diputados para
discutir la mejor manera de establecer un mecanismo que permitiera salir de la rigidez del control de
cambio", revelA3 Herman Sifontes ante el juez VAjsquez en la audiencia de enero de 2011. "AllA
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estaba tambiA©n el director del BCV, Armando LeAz3n, y el secretario del ente emisor, aunque no
recuerdo su nombre. La economAa no podAa crecer, estaba estancada, y se ajustA3 la ley de ilAcitos
cambiarios con esa frase que exceptuaba las operaciones con tAtulos valores. A¢ Alguien se ha
preguntado por quA© la economAa venezolana no crece ahora, despuA®©s de 23 trimestres
ininterrumpidos de crecimiento?", sembrAs3 Sifontes la duda.

Amoroso admitiA3 en la entrevista de 2005 que el eje central de la correcciA3n que hizo el Parlamento
fue para que el gobierno pudiera continuar ofreciendo bonos denominados en dA3lares, que
inversionistas y empresarios transformaban despuA©s en dA3lares en efectivo. Analistas consultados
en esos dAas consideraban positivo ese cambio y todos mencionaban sin cortapisas lo Atil de la
reforma legal para mantener bajo el precio del dA3lar paralelo. La paridad implAcita en las operaciones
con bonos era entonces de 5.600 bolAvares por dA3lar (5,6 bolAvares fuertes de hoy). "Cuando esa
excepciAn se incluyA3 en la ley, los diputados y el Gobierno sabAan que esa norma era indispensable
para seguir emitiendo bonos de deuda en dAslares en el mercado local y asA oxigenar el sistema en
medio del control de cambio. Todos sabAan que los inversionistas cambiaban los bonos por dA3lares, y
que sin esa frase, las emisiones se caerAan", afirmA3 el abogado y exdiputado Leonardo Palacios, que
llegA3 al parlamento con el partido opositor Primero Justicia.

El juez VAjsquez se sorprenderAa al conager loclaro que tenAan los diputados de la ComisiA3n de
Finanzas el mecanismo de las emisiones de bonos-en/dA3lares que se vendAan en el mercado interno.
Documentos archivados por la Asamblea Nacional, en las oficinas de la ComisiA3n de Finanzas,
demuestran ademAijs cA3mo el Gobierno recibiA? utilidades por la venta de los Bonos del Sur, tAtulos
denominados en dAs3lares que al venderse en el mercado local a una paridad implAcita mayor a la
oficial produjeron "ganancias cambiarias o primas". AllA consta que ese dinero lo invirtiA3 el Gobierno
en proyectos pA°blicos a travA©s de crA©ditos adicionales aprobados por el Presidente de la
RepA°blica, Hugo ChAjvez, y los diputados de esa comisiA3n. Por ejemplo, en el parlamento se
autorizA3 gastar 34 millardos de bolAvares de aquella partida "de ganancias cambiarias por el bono del
Sur" en pavimentar la pista del principal aeropuerto del paAs, en MaiquetAa, segA°n papeles de trabajo
de diciembre de 2007.

"A¢ Si el Gobierno se beneficiA3 al vender bonos a una paridad cambiaria diferente a la oficial e invirtiA3
ese dinero en obras pA°blicas, es tambiA©n culpable?", se pregunta incrA©dulo, un alto funcionario
que prefiere mantener su nombre en reserva al dar su opiniA3n sobre este juicio. Le parece evidente
que el ministerio de Finanzas y el BCV conocAan perfectamente el funcionamiento del mercado de
emisiones de bonos bolAvar-dAslar y no entiende el rumbo que tomA3 el juicio.

La excepciA3n vigente durante todos esos aA+os abriA? las compuertas a un mercado en el que, todo
aquel que estuviera bien informado, comenzando por las agencias de gobierno, salAa muy bien
recompensado.

"Este era el A°nico paAs donde todo el mundo querAa que el Gobierno se endeudara. El Ejecutivo
emitAa bonos no A°hicamente con objetivos fiscales, sino cambiarios. Las autoridades salAan a emitir
para bajar el precio del dAslar permuta”, afirmA3 Ramiro Molina, profesor de finanzas internacionales,
que en un momento determinado sirviA3 como asesor de casas de bolsa.

AAda Lamus se mantuvo al frente de la ComisiA3n Nacional de Valores (CNV) durante nueve aA+os.
Una vez fuera de su cargo reconoce que en algunos casos las casas de bolsa se convirtieron en casas
de cambio, pero que no lo hicieron a espaldas del Estado. "Que yo sepa, las casas de bolsa no eran
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una fAjbrica de bonos, ni tampoco de dA3lares. El gran emisor que aceptaba pagos en bolAvares y
entregaba tAtulos en dAslares fue el Gobierno. AquA nadie compraba bonos para quedarse con ellos,
los vendAa, y asA se abriA3 un mercado secundario de dA3lares", explicA3 la abogada.

Lamus renunciA3 en 2005 al cargo de mayor autoridad en el mercado de valores. Ya desde 2004 se
mantenAa crAtica a la actuaciA3n de los ministros de Finanzas. "El Gobierno fue el primero que no fue
transparente en este paAs al actuar como emisor de bonos. En las colocaciones de notas
estructuradas y bonos hubo bastante oscuridad. Pdvsa tambiA©n fue opaca en sus emisiones. Con
informaciA3n privilegiada, se hicieron ricos tirios y troyanos. Gente ligada al ministerio y tambiA®©n al
mercado de capitales. Hubo una complicidad colectiva", afirmAs3 en una entrevista desde la sala de su
casa en el este de Caracas.

Los idus de mayo

Seis aA+os despuA®©s, el 17 de mayo de 2010, un dAa antes de las declaraciones del ministro
Giordani, y a una semana del allanamiento de Econoinvest, el propio diputado Elvis Amoroso levantA3
la mano para aprobar una reforma de la_Ley de llAcitos Cambiarios que tachaba la famosa coletilla que
hasta entonces habAa servido como pivote/del mercado cambiario paralelo. De hecho, quien solicitA3
en 2005 permitir tal posibilidad, el exministro y matemAjticosNelson Merentes, pasA2 a convertirse,
desde la presidencia del Banco Central, en riguroso administrador de toda transacciA3n con bonos, tal
como lo habAa ordenado el ministro Giordani.

El prodigio tenAa origen en una mala nueva de Andole econA3mica, pero de hondo calado polAtico:
diez dAas antes, el 7 de mayo, el Banco Central publicAs la tasa de inflaciA3n mensual mAjs alta
jamAjs registrada durante el gobierno de Hugo ChAjvez: 5,2% de aumento en los precios, solo en el
mes de abril; anualizada, representaba una tasa de 31,9%, la mAjs alta entre las 78 principales
economAas del mundo. Alguien tenAa que pagar los platos rotos, y pocas dudas quedaron sobre
quiA©n serAa, cuando el propio presidente ChAjvez rugiA2 en cadena nacional de radio y televisiA3n el
22 de mayo: "Vamos a responder enA©rgicamente (a?!) No hay razA3n econA3mica para el
debilitamiento del bolAvar. Esto es un gran fraude en contra de la RepA°blica".

En enero anterior, el Gobierno habAa tenido que apuntalar las cuentas pA°blicas con una medida que
en mucho recordaba a una devaluaciA3n clAjsica, pero que se mimetizA3 en un sistema dual de
cambio, por el cual la paridad preferencial de 2,6 bolAvares por dA3lar se reservaba solo para la
compra de bienes esenciales, pero se abrAa otra tasa menos favorable de 4,3 bolAvares por dA3lar
para el resto de las importaciones.

AsA fue como una cosa llevA3 a la otra. La inflaciA3n era el reflejo de las subidas de precios de
alimentos y bienes de consumo masivo, algo que era de esperar despuA©s de una devaluaciAn. La
recesiA3n econA3mica global, que causAs3 el desplome de los precios del petrAdleo, dejAs a la rentista
Venezuela de ChAjvez sin ingresos suficientes. AsA que recurriA3 a la soluciA3n mAjs ortodoxa:
devaluar no es otra cosa que multiplicar los bolAvares que se reciben por los mismos, o por menos,
dAslares. Pero la tasa de cambio oficial no es el A°nico marcador de los precios en Venezuela. El
dAslar que se cotizaba en el mercado paralelo de bonos se usaba cada vez mAijs como referencia real,
a medida que aumentaba el deseo de los venezolanos de deshacerse de los devaluados bolAvares. La
referencia real en las operaciones de cambio fuera del rA©gimen oficial rondaba ya los ocho bolAvares
por dA3lar.
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En el anAjlisis que hacen algunos economistas, el propio aparato estatal de Cadivi pudo ser el
culpable de este repunte del dA3lar paralelo y de la posterior crisis de la casas de bolsa. La entrega de
divisas a precio oficial se redujo a 90 millones de dA3lares diarios en 2008, muy por debajo de los 140
millones de dA3lares diarios que se autorizaban el aA+o anterior. La situaciA3n empeorAs3 al bajar el
promedio a 85 millones de dAslares diarios en 2009, por la caAda de los precios del petrA3leo. Esa
decisiA3n gubernamental aumentAs3 el tamaA+o del mercado paralelo, segA°n advierte el economista y
consultor de empresas privadas en Venezuela, Milton GuzmAin.

"Hasta el aA+o 2008 las grandes corporaciones no habAan entrado en el permuta. Pero cuando Cadivi
dejA3 de pagar dividendos y excluyA3 a muchos de las asignaciones, se dio un punto de quiebre”,
coincide el analista AsdrA°bal Oliveros. Su firma calcula que en ese mercado se movilizaron hasta 100
millones de dA3lares al dAa. "El precio del dA3lar se movAa por la demanda grande de las corporativas.
Algunos de nuestros clientes llegaron a transar allA 20 millones de dA3lares en un mes. El precio no lo
movAan los pequeAzos inversionistas", dice. El tamaA+o del mercado alternativo era comparable al
oficial.

La exreguladora AAda Lamus asegura que mientras mAjs crecAa la demanda del mercado, las
emisiones de bonos que hacAa@l Gabierno se volvAan mAjs insuficientes. "Si el mercado comienza a
secarse de tAtulos, los que hay empiezana subir/de. precio, eso es IA3gico”, apunta.

La firma de Oliveros, EcoanalAtica, calcula que en-el.mer¢ado.paralelo se movieron 15 millardos de
dA3lares solo en 2009. Las importaciones de ese aA+o no llegaron a 30 millardos de dA3lares. SegA°n
la misma fuente, entre 2003 y 2010 se transaron 116,2 millardos de dAlares en bonos. Ante estas
cifras parece imposible que el Gobierno no estuviera promoviendo y participando en el mercado,
porque en un paAs donde la principal fuente de dA3lares es la venta de petrA3leo al exterior, no hay
otra forma de explicar un flujo de capitales de esta magnitud. "Los dA3lares que llegaron a ese
mercado los puso el Estado", dice Oliveros.

De acuerdo con los montos registrados por la agencia Bloomberg, el Estado emitiA3 un total de 38,2
millardos de dA3lares en bonos, que luego vendiA3 en el mercado local entre 2004 y 2011. Las
reservas internacionales de Venezuela se ubicaban en 30 millardos de dA3lares. El paAs viviA3 una
fiesta de papeles que, aA°n asA, eran insuficientes para satisfacer la demanda. Este torbellino explica
por sA solo el auge de las casas de bolsa a contracorriente de la miniaturizaciA3n que desde 2007
venAa sufriendo el mercado bursAitil local, de cuya escala habla con elocuencia una imagen que
aporta AAda Lamus: "Mientras la bolsa de valores de BogotAj transa 52 millones de dAslares diarios y
la de Lima 23 millones de dA3lares al dAa, en Caracas se negocian 12 mil dA3lares en una jornada’.

En el centro del festAn estaban las casas de bolsa. "Cuando se produjo el brinco de la inflaciA3n de
5,2% en un mes, se tomA3 la decisiA3n. Si sabes quiA©n estA;j causando ese salto de los precios,
tienes que controlarlo. Ese dAa se decidiA3 suspender el mercado permuta”, dijo un funcionario del
ministerio de Finanzas que aceptA3 relatar los hechos bajo condiciA3n de anonimato. Los cAjlculos del
despacho presumAan que en el mercado paralelo se negociaban hasta 80 millones de dAdlares diarios.
"QuizAjs era mucho mAjs. HabAa que ponerle el cascabel al gato, nadie sabAa cA3mo hacerlo y lo
hicimos asA", resume.

Y fue asA como el presidente ChAjvez, en un alarde de sAntesis narrativa, proclamAs3 con sorna en
julio de 2010: 4??A¢ Para qUA® necesitamos a las casas de bolsa?a?e.
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Cierto que desde una mirada marxista a??una de las fuentes que inspira al gobierno venezolano- es
fAicil comparar la actividad bursAitil con la de un usurero, con quien resulta ideolA3gicamente
incongruente convivir. La antipatAa natural que Giordani le profesaba a esta rama de negocios no
calA3 en el discurso presidencial hasta 2010, aunque la repulsa, hasta cierto punto visceral, que sentAa
el funcionario era pA°blica ya desde la publicaciA3n de su libro, Impresiones de lo Cotidiano, de 2009,
en cuya pAjgina 21 se lee: 4??tras una fachada siempre bien protegida actAa la delincuencia de
quienes, a nombre de la revoluciA3n bolivariana, lo que han hecho es enriquecerse con los dineros del
Estado&?e.

En el texto, Giordani bautizA3 a sus acusados de "boligarcas", segA°n A©I, empresarios ligados a la
revoluciA3n que mostraban sin pudor alguno el dinero acumulado durante estos aA+os. Los calificA3
como "ladrones de oficio, de cuello blanco o gris, con la camisa roja rojita".

Una impresiA3n, por cierto, en la que coincidiA3 el sucesor de Giordani, Haiman El Troudi, hoy
presidente del Metro de Caracas, quien en su obra La polAtica econA3mica bolivariana (PEB)
expresaba preocupaciA3n porque "los circuitos paralelos del dA3lar han encontrado altas provisiones
de oxAgeno insufladas por la polAtica de emisiones pA°blicas. No hay lugar a dudas que tras de tal
inconsistencia existen intereses(corruptos de algunos operadores pAcblicos y privados. Agentes
emisores, casas de bolsa, banca pAOinca y privada,.etc. En el festAn cambiario han participado unas
quinientas personas (naturales y jurAdicas), quinientas ¢ontra.veintiocho millonesa?!", para advertir
entonces que "la PEB ha de desmantelar las relaciones banca-casas de valores-casas de cambio. De
hecho, en un esquema de administraciA3n de divisas han de nacionalizarse las casas de cambio. No
hay espacio de duda, la transiciA3n al Socialismo Venezolano del Siglo XXI demanda una profunda
reconfiguraciA3n del mercado de capitales". A¢,PremoniciA3n o escenario anticipado?

Lo cierto era no solo que, por cAjlculo, necesidad u oportunismo, la revoluciA3n bolivariana habAa
convivido con esa versiA3n de la usura, sino que en mAjs de un modo la promoviA3 y hasta buscA3
prevenirla de males mayores cuando el ruido y la ostentaciA3n de los millones se tornaron
[lamativamente inconvenientes.

Susurros desatendidos

Un antiguo asesor del ministerio de Finanzas le asegurA3 al periodista venezolano VActor SalmerAs3n
que las emisiones de bonos bolAvar-dA3lar eran "un jonrA3n con bases llenas". Lo decAa porque ese
mercado alternativo de bonos parecAa una buena idea para muchos: para el Gobierno, que se
aseguraba el lubricante suficiente para que los engranajes de la producciA3n y el consumo siguieran en
marcha (sin contar con que recibAa recursos rAjpidos por la vAa del endeudamiento pA°blico); para los
agentes resultaba una forma de ganar buen dinero en el trAjmite burocrAijtico y financiero de las
transacciones, y para el pAblico era la vAa rAjpida de esquivar las angosturas del embudo de Cadivi.

Entre tantas congratulaciones del ganar-ganar, solo surgieron voces de alarma en la Navidad de 2009.
Un alto funcionario del Estado y miembro del staff superior del ministerio de Finanzas, asegurA3 que
recibieron la orden de hacer un llamado a los dueA+os de casas de bolsa. "Se les dijo que las
operaciones con tAtulos valores estaban permitidas, pero habAa que controlar el precio del dAslar". Y
subraya: 4?7El objetivo en ese momento no era acabar con el mercado permuta. Se les pidiA3 que
adecuaran el precio, pero no lo hicieron. Creo que estiraron la cuerda al mAjximo".
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SA hubo contacto entre funcionarios claves del Gobierno de ChAjvez y los dueA+os de las casas de
bolsa en la antesala a la investigaciA3n judicial. Siempre se hizo en privado, segA°n admiten ambos
participantes en entrevistas hechas por separado. No hay documentos oficiales de esas citas. Pero

testigos reconocen que los peores escenarios para el sector no cayeron de sorpresa, se discutieron.

"El directorio de la AsociaciA3n Venezolana de Casas de Bolsa era el enlace con el alto gobierno. Y
recuerdo haber asistido a tres reuniones entre finales de 2009 y principios de 2010", dice Eduardo
Fortuny, miembro de la junta directiva de esa asociaciA3n. Las citas eran en el Banco Central de
Venezuela. En todas ellas el presidente del BCV, Nelson Merentes, intentA3 enviar seA+ales de alerta
al mercado. QuerAan que reaccionaran rAjpido a sus peticiones. "Hubo una primera reuniA3n con
Nelson Merentes. Nos preguntA3 cA3mo arreglar la regulaciA3n de los mutuos a raAz del caso U21",
dice el corredor. AllA quedo claro que los dueA+os de esa casa de bolsa prestaron dinero a un banco
que era propiedad del mismo dueAz+o de la casa de bolsa. El banco Confederado supuestamente usA3
el dinero para comprar el banco Canarias, pero en esa operaciA3n no hubo intercambio suficiente de
tAtulos valores que sirvieran de respaldo. Un error grave que le impidiA3 a la casa de bolsa recuperar
el dinero y cumplir con sus clientes, con lo que se satanizA3 un mecanismo para prestar y recibir dinero
gue hasta ahora solo funcionaba-en las casas de bolsa: los mutuos. Esa fue la primera casa de bolsa
que el Gobierno ordenAs cerrar.

No pocos datan en el derrumbe de U21 el origen‘verdaderodel colapso del negocio completo. Por
ejemplo, AAda Lamus: 4??La casa de bolsa hizo operaciones-de permuta sin tAtulos. Los supervisores
no sabAan eso o no quisieron saberlo. Y asA comenzAs3 el fin del mercado". La caAda de U21 estuvo
vinculada a la quiebra de cuatro bancos que, a su vez, fue el detonante del proceso de investigaciA3n
al que se referirAa Jorge Giordani casi seis meses despuA©s. U21 recibiA3 a principios de 2010 la
orden de cerrar definitivamente por parte de la ComisiA3n Nacional de Valores, despuA©s que las
autoridades descubrieron que compartAa la tesorerAa con el Banco Canarias, intervenido unos meses
antes y propiedad del entonces empresario Ricardo FernAjndez Barrueco.

Entre las rAjpidas operaciones de compra de bancos que se dieron en 2009 estuvieron involucrados
los llamados mutuos, un mecanismo precisamente alentado en la administraciA3n de AAda Lamus
desde la CNV en 2001, que permitAa a las casas de bolsa prestar o recibir dinero, a cambio de tAtulos
valores. "Yo querAa que el mercado de valores se montara en el tren del primer mundo. La idea era
que las casas de bolsa se convirtieran en bancos de inversiA3n", resume Lamus. Pero el mecanismo
exigAa como condiciA3n una supervisiA3n estricta por parte de las autoridades reguladoras. Al no
haberla, la consecuencia fue que los operadores bursAijtiles a??actuaron como banquerosa?e; la
imagen la usa Alejandro CAjribas, ex superintendente de bancos, y no como elogio. "La diferencia era
que los directores de casas de bolsa no tenAan que depositar un encaje legal en el Banco Centrala?.,
prosigue CAjribas en entrevista telefA3nica desde PanamAj, 4??ni pagar una cobertura para los
clientes en Fogade y cumplir con estrictas regulaciones, como sA debAa hacer la banca. Vino asA la
proliferaciA3n de las casas de bolsa. AbrAan rAjpidamente, cuando un banco demora hasta un aA+o
para arrancar. Gracias a los mutuos, las casas de bolsa en Venezuela prestaban a 18% de interA©s,
cuando la banca solo podAa ofrecer 10%. Manejaron de esta forma mucho dinero, con una
supervisiA3n muy laxa".

AsA las cosas, como reconoce desde su exilio en Miami Gabriel OsAo, uno de los socios de
Econoinvest, a??los mutuos llegaron a representar 40% de los ingresos de nuestro sector”. No era
entonces una tonterAa la advertencia de Merentes de eliminar la figura si no aparecAa alguna
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soluciAn. "Pero era Navidad y nadie hizo mucho al respecto”, admite el corredor Eduardo Fortuny. El
31 de enero de 2010, la gaceta oficial ordenA?3 la eliminaciA3n de todas las operaciones de mutuos de
las casas de bolsa y solo otorgA3 para ello un plazo de tres meses. Amputado mAjs de un tercio de sus
ingresos, a las casas de bolsa les quedaba el mercado permuta de bonos como principal fuente de
rentabilidad.

La segunda reuniA3n con Merentes fue clave. Los dueA+os de casas de bolsa oyeron otra peticiA3n.
"Lo que queremos es que bajen el precio del dA3lar en el mercado paralelo y que no se mueva, que se
mantenga igual”, recuerda haber oAdo Fortuny. Dos funcionarios del Banco Central confirmaron esas
reuniones. Pero dicen que el sector no escuchAs3 la advertencia. "En esa reuniA3n nos dijeron que
podAan quitarnos el negocio, aunque en principio aclararon que no era eso lo que les interesaba”,
apuntA3. La cita, a principios del aA+o 2010 dejA3 claro que la preocupaciA3n principal del Gobierno
frente a los operadores era el precio del dAslar referencial que se cotizaba en el mercado paralelo.

Gabriel OsAo, quien fungAa como presidente de la AsociaciA3n de Casas de Bolsa, apunta otros
detalles histAdricos. Recuerda que hasta abril de 2009 se reunAan cada 45 dAas en el Ministerio de
Finanzas. "AllA se planificaban todas las emisiones que se harAan para alimentar el mercado. En esos
encuentros tambiA©n participabala banca. Pero todo cambio cuando se sustituyA3 el ministro". Una
vez que Jorge Giordani asumiA? las labores de ese-despacho, solo quedA3 abierto un canal de
comunicaciA3n con el Banco Central de Venezuela.’Nos tetinAamos con el presidente del BCV,
Nelson Merentes y con la Junta Directiva, sin Giordani presente”, apuntAz.

AllIA en el BCV, tenAan tambiA©n reuniones periAdicas para revisar el mercado. "Les decAamos
quA© estaba pasando e incluso hacAamos recomendaciones para manejar el mercado y tratar de
controlar el precio. Nosotros A©ramos los principales preocupados en evitar cualquier especulaciA3n.
SabAamos que la cuerda se podAa romper por este lado". OsAo estAj convencido de que el precio del
dAslar aumentAs3 por la falta de emisiones suficientes para satisfacer una creciente demanda de divisas
en el mercado alternativo. "Siempre aclaramos en esas reuniones que el precio no dependAa de
nosotros, sino de la oferta de bonos".

Un alto funcionario del Estado venezolano distinguAa tres grupos entre las casas de bolsa: los
operadores veteranos, los novatos y los estafadores. Sin precisar los criterios que sustentaban la
clasificaciA3n, la misma fuente relata que, en cualquier caso, se concertA3 una reuniA3n con los
operadores a los que se tenAa por serios. En dos platos, asegura, sus contrapartes no se avinieron a
colaborar con el objetivo de controlar el precio del dA3lar en el mercado paralelo y, en general, no
supieron calibrar las advertencias. Insiste en que para A©l y algunos de sus colegas en el alto
gobierno, el camino mAjs adecuado pasaba por aumentar la regulaciA3n y mantener en operaciAsn el
mercado de casas de bolsa. "Pero la decisiA3n fue cerrar la permuta de bonos", apunta.

El pecado compartido

Cuando se decide desentubar al mercado de bonos e interrumpir tambiA©n la participaciA3n de las
casas de bolsa en ACI, en mayo de 2010, Econoinvest tenAa una posiciA3n de dominio. De acuerdo a
Sifontes, tuvo una cartera de 60 mil clientes. Pero la razA3n para pretender convertir a Econoinvest en
emblema de las contradicciones del derrumbe del negocio de las casas de bolsa no era solo el
tamaA+o del negocio. Otros apuntan a la generosidad que la empresa mostrA3 como anunciante de
medios de comunicaciA3n y como activo mecenas de las artes. Y todavAa mAjs: muchos recuerdan
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que Econoinvest hacAa negocios con el Gobierno.

Su rol fue mAjs allAj de ser agente coordinador de las emisiones de Pdvsa y otras empresas
pA°blicas. HabAa otro detalle. Econoinvest tenAa un papel clave en el mercado paralelo de bonos,
porque grandes empresas petroleras y trasnacionales, que comenzaron a participar de forma
importante en ese mercado a partir de 2008, hacAan sus operaciones a travA©s de grandes casas de
bolsa, segA°n apuntA3 AsdrAcbal Oliveros. "Pdvsa comenzAs3 a participar en el mercado paralelo al
pagarle a sus contratistas en dAslares al tipo de cambio de ese mercado y no al oficial. Ellos entonces
acudAan al mercado de bonos para obtener bolAvares", explicA3 el analista Oliveros.

Los balances de la petrolera mencionan desde 2009 esas operaciones. Lo que la sentencia del juez
VAjsquez considera una prAjctica ilegal, aparece en los informes auditados de la petrolera de 2009 y
2010, como "una circunstancia propia del mercado financiero venezolano". Pdvsa informA3 en el
A°ltimo reporte anual oficial, hecho pA°blico en 2011, que entre 2008 y 2010 obtuvo ingresos
financieros de 7,8 millardos de dA3lares, por transacciones que hizo con bonos de Pdvsa e inversiones
en fondos en dA3lares. En las notas finales de la firma auditora, la empresa reconociA3 directamente
que parte de las ganancias las obtuvo por cancelar con bonos a proveedores. "Pdvsa realizA3 una
transacciA3n financiera mediantéela cual-entregA3 papeles para pagar ciertas obligaciones pendientes
con proveedores. Los bonos estAjn denominados en dAslares y fueron recibidos por los proveedores a
un valor acordado en bolAvares", dice el informe’ RPdysa'no/cancelA sus deudas al tipo de cambio
oficial, y de allA los ingresos extras.

"Empresas como Ford, Manpa y Odebrecht tambiA©n trabajaron con nosotros", apunta Gabriel OsAo.
"TenAamos clientes de todos los tamaA+os. Empresas a la que el Estado o Pdvsa les pagaba con
bonos en dA3lares y acudAan a Econoinvest para vender los tAtulos a cambio de bolAvares”, confirma
el directivo de Econoinvest. "Lo que no hicimos fue trabajar directamente con Pdvsa en el mercado
alternativo"”, aclara.

En 2009, HermAijn Sifontes accediA3 a acompaA+ar a una delegaciA3n del Estado venezolano,
liderada por el exministro JosA© Rojas y por Armando LeA3n, Director del Banco Central, para explicar
al Fondo Monetario Internacional (FMI) y al Banco Mundial (BM), reunidos en Estambul (TurquAa), las
a veces ininteligibles peculiaridades del mercado financiero alternativo en Venezuela. Ese favor, que le
comentAs3 al juez VAjsquez en la audiencia, si no llegara a retratar una situaciA3n de connivencia entre
las dos partes, al menos indica que para entonces las autoridades de gobierno no encontraban indicios
de que Econoinvest fuera el a??nido de mafiososa?e que en julio de 2010 el presidente ChAjvez se
complacerAa en denunciar.

El propio legajo de acusaciA3n de la FiscalAa hace referencia a una operaciA3n que Econoinvest
realizA3 en abril de 2010 para la trasnacional Citic, un consorcio del gobierno chino favorecido con
inmensos contratos de construcciA3n de viviendas al amparo de las excelentes relaciones
gubernamentales chino-venezolanas.

Por A°ltimo, pero no lo de menos: destacadas personalidades del oficialismo figuraban entre los
clientes de Econoinvest. SaliA3 a la luz, por ejemplo, el nombre del diputado zuliano Calixto Ortega. En
la audiencia privada, los representantes de la casa de bolsa revelaron otros ejemplos de diputados,
jueces y altos funcionarios pAcblicos. Pero, segA°n dice el abogado Luis Valdivieso, se impusieron a
sA mismos una limitaciA3n: a??Las operaciones de Econoinvest no eran secretas, por lo que no serAa
ilegal hacer pA°blico quiA©nes compraron y vendieron bonos. Sin embargo, mis defendidos han
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preferido mantener confidencial el nombre de los clientes por una razA3n AGtica, mAis que legal. No
estAjn quemando todas sus naves. Ellos creen que alguna vez podrAjn volver a trabajar en este
negocio y, en ese sentido, se podrAj comprobar que, aA°n presos, no usaron nunca esa informaciA3n".

AsA de llamativa, relevante, expuesta y consentida a??si no promovida- por las autoridades era la
actuaciA3n de Econoinvest en el mercado de los bonos. Sobran los ejemplos. Y asA de llamativa,
relevante, expuesta y, ahora sA, promovida por las autoridades serAa su caAda en desgracia.

A¢ QUA® buscaban los funcionarios durante el allanamiento? A¢Y quA© encontraron? La mAjxima
autoridad policial del paAs, el ministro de Relaciones Interiores y Justicia, Tarek El Aissami, informA3
en la televisora estatal lo que a grandes rasgos venAan detectando: "Las casas de bolsa son unas
cofradAas donde se especula”, dijo. "Tenemos informaciA3n muy valiosa de transacciones simuladas,
ventas falsas, registros contables inexistentes, transacciones hechas de forma irregular y un sinfAn de
ilAcitos".

Al momento de la intervenciA3n, Econoinvest tenAa 932,7 millones de bolAvares (218,2 millones de
dAslares) en activos y las deudas representaban un total de 582,2 millones de bolAvares (135,6
millones de dAslares), de acuerdo’¢on-el A°ltimo balance entregado a la ComisiA3n Nacional de
Valores en abril de 2010. El mAjximo regutador reconociA3 que no cerrA3 a la casa de bolsa por
problemas patrimoniales. No hubo estafa a los clientes.

La liquidaciA3n de la empresa se ordenA3 entonces por irregularidades distintas, que formalmente aA°n
no se han hecho pAcblicas. AsA como ninguna otra investigaciA3n administrativa paralela al juicio
contra los 11 corredores de bolsa. NingA°n funcionario del Estado ha sido detenido, investigado, en
este caso. La interventora de la casa de bolsa mAjs grande del paAs, Nahunimar Castillo, solo
puntualizA3 una razA3n para el cierre de la instituciA3n en una entrevista al canal estatal VTV el 18 de
agosto de 2010: "Una empresa como esta, que no es mAijs que una muestra de cAmo la burguesAa
podrida pone en funcionamiento la maquinaria capitalista, no puede continuar operando en este paAs".
El 4 de octubre de 2011, la interventora y su adjunto Orangel Godoy fueron removidos de sus cargos
por decisiA3n de la Superintendencia de Valores. Los reemplazA3 el interventor VActor Moreira sin
mayores explicaciones.

A:Y dA3nde estAj el delito?

Como se dijo, el juez Robinson VAjsquez encontrA3 mA®©ritos suficientes para llevar a juicio a los
directivos de Econoinvest. Para dirigir ese juicio formal quedA3 designada Fabiola Serdel, jueza quinta
de primera instancia. Los abogados de la defensa creen que es cuestiA3n de meses para iniciar el
juicio, aunque en paralelo el Tribunal Supremo de Justicia decidiA3 en noviembre de 2011 revisar el
caso. Por sorpresa, el pasado 21 de diciembre de este aA+o se convocA3 una audiencia para evaluar
si los detenidos podAan quedar en libertad durante el juicio, una peticiA3n que habAa hecho la
defensa. A media tarde, la audiencia fue diferida para los primeros dAas de enero de 2012.

En el interAn, ninguno de los delitos que los voceros oficiales le atribuyeron sigue en pie. Nada de
usurpaciAn de identidad, ni de lavado de dinero, ni de fraude, ni falsificaciA3n de documentos, ni
operaciones ficticias sin respaldo de tAtulos. La empresa no presentA3 ningA°n problema financiero o
administrativo. A pesar de las nuevas pesquisas que se hicieron con la casa de bolsa cerrada, no se
agregA3 nada mAjs a la sentencia de 327 pAjginas. Del expediente solo se preservan las acusaciones
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hechas en junio de 2010 contra los directivos de Econoinvest por negociar divisas de forma ilAcita, y
de a??asociaciA3n para delinquira?e, una figura jurAdica que el juez de control decidiA3 intercambiar
por a??agavillamientoa?e, que en el vigente CA3digo Penal comporta una sanciA3n menor.

"El Gobierno estAj buscando vAijlvulas, respiraderos", aviva la esperanza el abogado Valdivieso. Son
muchos los rumores que dice escuchar en los pasillos de los tribunales. Se muestra optimista. "No
tiene sentido mantener esta situaciA3n. MAjs temprano que tarde se va a reimponer el orden y este
negocio va a continuar. HabAa que buscar un culpable, las autoridades tenAan que darle una
soluciAn al presidente por el dA3lar, la inflaciA3n. Pero quedaron entrampados en su propia actitud y
buscan ahora salir honrosamente”.

Documentada, en cambio, quedAs3 en la investigaciA3n de TomAijs SAjnchez, desde la CNV, una
prAictica tecnolA3gica llama V-Broker, un sistema operativo que, segA°n la definiciA3n del propio
SAinchez, a??refleja diariamente la intermediaciA3n de compra y venta de tAtulos valores
denominados en divisas, sin que medie conformaciAn y liquidaciA3n de dichas operaciones, que
sirvan como referencia para determinar el precio del dA3lar permuta”. Pero esto no se sustanciA3 en el
expediente. La omisiA3n del juez, por cierto, sorprende a un alto funcionario del Estado, que conoce
bien el caso y pide anonimato antes de declarar. 4??Las operaciones con tAtulos eran legales. Las
armA3 el Gobierno. AquA el problema eralde un‘grupo de casabolseros, que decidiA3 especular con
una cajita para mover el precio del dAlar paralelo ‘de.formarficticia y ganar mAjs dinero", afirmA3. Se
refiere a ese V-Broker. "Eso que usaban era un engaA+o. Por-eso estuve de acuerdo en aumentar la
regulaciA3n, en acabar con eso, pero no en cerrar el mercado", aclara.

La cajita existiA3. El sistema V-Broker era, segA°n explica un corredor de bolsa consultado, una simple
pAjgina web, con un sistema supuestamente seguro y secreto. El sitio hacAa las veces de mercado y
allA algunas casas de bolsa informaban de su intenciA3n de comprar y vender bonos a un tipo de
cambio determinado y surgAa un precio promedio del dA3lar en las transacciones. "Cuando el
Gobierno comienza los primeros allanamientos a casas de bolsa, descubre la cajita e inicia la
investigaciA3n”, afirmAs.

Econoinvest, en todo caso, no participaba en la cajita. En eso coinciden corredores de bolsa y altos
funcionarios del Estado. Sus ejecutivos tambiA©n lo apuntan. El tamaA+o de la clientela de la casa de
bolsa y las constantes operaciones que hizo la empresa, bajo contratos con el gobierno de ChAjvez,
permitAan que manejara un mercado independiente con suficiente volumen y, asA, con un precio de
referencia del dAslar.

Pero desde que dejaron de funcionar el negocio y la cajita, con muchas de sus caras mAjs visibles tras
las rejas o en el exilio, se dio una comprobaciA3n empArica incontestable: la tasa de inflaciA3n
continuA3 elevada, alrededor del 25% anual, y la todavAa clandestina paridad del dA3lar 4??librea?e
sigue en la cota donde estaba cuando el mercado permuta cerrA3. 4??Nada ha mejorado, ese es el
hecho concretoa?s, remacha Luis Vicente LeA3n, director de DatanAjlisis, una de las principales
empresas de investigaciA3n de mercados y de opiniA3n pAblica en el paAs.

El propio Gobierno admitiA3 hace pocos meses que las cosas siguen igual. "AjQUA® bien ha venido
funcionando el sistema que inventaste en el BCV!", comentA3 ChAjvez el 17 de agosto de 2011,
cuando interrumpiA3 una rueda de prensa del presidente del BCV, Nelson Merentes, con una llamada
telefA3nica. La conversaciA3n se transmitiA3 por televisiA3n y el presidente decidiA3 tocar un tema que
no se habAa vuelto a mencionar desde 2010. "Se acabA3 prAjcticamente el mercado paralelo que

Page 16
https://armando.info



ARMANDO.INFO
contacto@armando.info

llevA3 a 10, a 15 bolAvares, el precio del dA3lar. Quedan apenas unos rezagos. Pero, A¢en cuAjnto
estAj ahora ese dAslar Merentes? TA° me enviaste un reporte hace poco", lo increpA3 la voz en off del
presidente. El funcionario sonriA3 y apenas dijo: "EstAj controlado ese precio”. Meses mAjs tarde, el
fantasma de la especulaciA3n volviA3 al verbo presidencial. ChAjvez anunciaba en noviembre la
entrada en vigencia de una nueva Ley de Costos y Precios para combatir a fabricantes y comerciantes
de alimentos y productos del hogar, los nuevos culpables, segA°n el discurso oficial, de una inflaciA3n
anual de 26,9% para noviembre de 2011.

A¢ Representa entonces esta variaciA3n de aumentos de precios, una de las mAjs altas del mundo, el
fracaso de la estrategia de shock utilizada por el Gobierno contra el mercado de bonos y el negocio del
corretaje? Menos que eso. Tal vez sea solo un debilitamiento de la narrativa con que la estrategia se
presentA3, pero no de la estrategia misma, sobre todo si, a fin de cuentas, esa estrategia perseguAa
objetivos polAticos antes que econA3micos. Insiste Luis Vicente LeA3n en que "todo lo que ubique
chivos expiatorios le ha convenido en un momento determinado a ChAjvez", mientras chequea los
nA°meros de opiniA3n pA°blica de ese mes de mayo de 2010, favorables al Gobierno. 4??La gente es
morbosa, incluso el grupo de opositores, y sigue la novela en la que ChAjvez castiga a los ricos
culpables”.

El analista y acadA©mico Ramiro Molina asomaotro escenario: de lo que se tratA3 fue de un extreme
makeover preventivo por parte del gobierno: "Hubo-irregularidades en instituciones financieras que
eran propiedad de cArculos ligados al Gobierno y por eso decidieron satanizar el mercado cambiario
como un todo. Cerrarlo. HabAa que desligarse completamente de ese sector".

De ser asA, una ironAa justiciera puso a los confinados operadores de bolsa en el mismo saco con el
empresario emblema de esa operaciA3n de lavado de rostro: Ricardo FernAjndez Barrueco.
FernAijndez hizo muchos favores al Gobierno; entre ellos, el de habilitar el eficaz canal de distribuciA3n
de alimentos que posibilitA3 el fenA3meno Mercal, los mercados populares que constituyen uno de las
insignias de los programas sociales de ChAjvez. Y el Gobierno retribuyA3 con creces ese apoyo.
FernAjndez pasA3 de ser un empresario de segundo orden y escala parroquial, a adquirir astilleros y
flotas atuneras en el exterior. Hizo una oferta por Digitel, un operador de telefonAa celular en
Venezuela, y cuando empezA3 a coleccionar bancos como barajitas, el Gobierno decidiA3 intervenir
sus instituciones y llevarlo a juicio.

Los ejecutivos de Econoinvest y las demAijs operadoras de bolsa comparten ahora los calabozos de la
DIM con FernAjndez Barrueco. El empresario se entregAs3 a la policAa el 20 de diciembre de 2009. La
paradoja de esta espeluznante coincidencia es que, segA°n testimonios, los operadores de bolsa no se
han ensaA+ado con A©), y hasta le brindarAan apoyo anAmico.

"SA. Ellos han hablado con Ricardo sobre lo que pasA3. Pero tambiA©n lo ayudan a llevar el encierro”,
cuenta un familiar, que asoma posibles bajas en el Ajnimo de este hijo de emigrantes espaAzoles, y
las atribuye a que recibe muy pocas visitas. En la prisiA3n, a pesar de la historia de auge y caAda
financiera que los conecta y a la vez enfrenta fuera de la cAjrcel, han sentado las bases para cierta
convivencia. Al menos, todas las maA+anas, cuando llega el lote de periA3dicos para los presos, los
directores de Econoinvest le relatan las noticias. "A FernAjndez Barruecos le cuesta concentrarse,
asA que prefiere enterarse de lo que pasa, oyA©ndolos a ellos".

Otro momento clave en estos encuentros ocurre despuA©s del almuerzo. Las conversaciones de
sobremesa son largas y atractivas. Es quizAjs una oportunidad A°nica para que gente tan diversa
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intercambie ideas y ate cabos de interA©s no solo para ella sino para la opiniA3n pA°blica. Pero esa
tertulia se mantiene, por ahora, reservada. De dominio pA°blico, en cambio, siguen siendo los
esfuerzos de formaciA3n de Juan Carlos Carvallo, que entre tanto aprendiA3 italiano y se convirtiA3 en
profesor de inglA©s no solo para otros detenidos, sino para algunos custodios.

Ernesto Rangel, otro de los socios de Econoinvest, es un verdadero devoto de la actividad fAsica y no
pierde de vista desde su prisiA3n, en la zona industrial de BoleAta Norte (noreste de Caracas, sede de
la DIM), la marcha de su negocio disquero con la empresa Guataca Producciones. Acaba de editar un
elepA®© del guitarrista Aquiles BAjez y en el arte del disco aparece su crA©dito como productor
ejecutivo.

Sifontes recibe constantes visitas de poetas y amigos de la cultura los jueves y sAjbados, que son los
dAas en que puede conversar por unas horas con la familia y los mAjs cercanos.

QuizAjs esas tertulias sirvieron para examinar con mayor distancia lo que les ha sucedido. Ante el
juez, el presidente de Econoinvest se mostrA3 convencido de que este caso contra los corredores de
bolsa serA; otro capAtulo mAjs en la tumultuosa historia de auges petroleros y crisis econA3micas de
Venezuela. "Los venezolanos tienen una relaciA3n erAstica con el dAslar. EI Gobierno creAs las
condiciones para que la gente no confiaraen el bolAvar y se dedicara a comprar bonos en dA3lares.
Este siempre ha sido un problema polAtico, econA3mico/y;sociolA3gico en Venezuela", dijo Sifontes.

Su anAjlisis quedA3 en la cAjmara de video.

Fecha de creaciA3n
2011/12/28
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