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Capítulo 9 

Exxel Group: Un modelo de inversión y gestión empresarial 
 

 

Paraísos fiscales y los fondos de inversión 
 

Los fondos de Inversión como los fondos de Pensiones se instalan en su gran 

mayoría en los mercados denominados paraísos fiscales. Un claro ejemplo es el Exxel 

Group que ha desarrollado todas sus estrategias de inversiones y negocios en dichos 

paraísos fiscales, sobre todo en las plazas de Panamá e Islas Caimán1. Estos fondos son 

uno de los métodos más eficaces para el blanqueo de dinero. 

Organismos competentes, como el Grupo de Acción Financiera sobre el 

blanqueo de capitales (GAFI), el Financial Crimes Enforcement Network (FinCEN) y 

otros han volcado sus investigaciones a esta área de las inversiones. Actividad que vivió 

un aumento sustancial con la profundización de la globalización y del surgimiento de la 

transferencia electrónica de dinero. 

El sentido de abrir una cuenta off-shore en algún paraíso fiscal no tiene como 

objetivo esencial “guardar” dinero a plazo fijo. Por el contrario, el depósito de dinero –

sea este por evasión impositiva o proveniente de ilícitos- tiene como finalidad ingresar 

el mismo lo más rápido posible a circuito formal de la economía.  

En países que tienen una estricta política fiscal, este tipo de fondos de inversión 

son altamente populares, floreciendo en mercados emergentes y en paraísos fiscales ya 

que estos no ofrecen retenciones impositivas y, en cambio, sí ofrecen anonimato y 

secreto bancario. 

 

Perfil The Exxel Group 
 

Orígenes del Exxel Group 

 

                                                           
1 Blanco Cordero, Isidoro; El Delito de Blanqueo de Capitales, Ed. Aranzadi, España, p. 55. 
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El Exxel Group se creó en el año 1991 con el objetivo de introducir a nuestro 

país en las prácticas que se venían implementando desde la década del ´60 en los 

Estados Unidos, a través de los private equities. Este mecanismo consistía en la compra 

de empresas que estaban altamente endeudadas o sin rentabilidad para luego de un 

proceso de saneamiento, reducción de gastos e instrumentación de un gerenciamiento 

eficiente, venderlas a un precio mayor del adquirido.  

Según reza en la información institucional del Exxel Group, éste tenía como 

objeto dar respuestas a los problemás económicos de las empresas que se vieron 

afectadas con el proceso de privatización, la desregularización económica y la 

estabilidad macroeconómica2, cambios que generaba nuevos desafíos para el 

gerenciamiento tradicional de las empresas. Para ello, la información institucional 

señala que una de las maneras de lograr revertir el círculo decadente del sector privado 

argentino era consiguiendo fondos internacionales que inyectasen dinero fresco en las 

empresas caídas.  

Ya para el año 1992 el grupo liderado por Navarro comenzó a gestionar 

inversiones entre los fondos de los Estados Unidos, país donde se desarrollaba esta 

actividad con mayor ímpetu.  

 

Sus Integrantes 

 

Juan Navarro: Presidente del Fondo desde agosto de 1991. Ingresó al Citibank 

en 1980. Especialista en capitalización de deuda externa por acciones de empresas, 

ascendió rápidamente en la estructura de la entidad internacional. Gracias a su 

especialización, en 1987 regresó a la Argentina desde los Estados Unidos y fue 

presidente de Citicorp Capital Investors (CCI), antecesora del Citicorp Equity 

Investments (CEI), junto a Richard Handley y Gilberto German Zavala. El CCI, cuyo 

control total lo tenía el grupo City, se centró en la compra de empresas a través de la 

capitalización de la deuda externa.  

                                                           
2 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; El Cazador. La Historia Secreta de Juan Navarro y el Exxel Group, 
Editorial Planeta. The Exxel Group, información institucional. www.Exxelgroup.com 
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El holding, a través de la conversión de deuda externa en capital, llevaba 

invertido alrededor de mil millones de dólares y abarcaba sectores tan dispares como 

papel, teléfonos, gas, acero y carne, con socios como Pérez Companc, Bunge & Born, 

Techint y Comercial del Plata. Entre las primeras inversiones realizadas por el CCI 

durante el gobierno del ex Presidente Raúl Alfonsín fueron Juncadella/Prosegur; 

Celulosa Argentina, Alto Paraná; Celulosa Puerto Piray, Frigorífico Rioplatense y el 

hotel Llao-Llao3.  

Jorge Demaria: Ex subsecretario de privatizaciones del gobierno argentino entre 

los 1985-87, ingresó al Exxel Group junto a Navarro en 1991. Anteriormente se 

desempeñó en el CCI como asesor y se convirtió en la mano derecha de Navarro en el 

Exxel. Asimismo durante la década de los ´70 trabajó para las firmás Liquic Carbonic 

SA, Bridas SA y fue un alto ejecutivo de Magnasco. Especialista en cash flow (flujos 

dinero) se convirtió en el cerebro del Exxel4. 

Continúa en el grupo hasta la actualidad. En nuestros días es uno de los hombres 

que junto a Héctor Colella manejan las empresas de correo del grupo. En diciembre de 

1997 participó de las negociaciones con Alfredo Yabrán para la adquisición de las 

empresas relacionadas con el empresario desaparecido. 

Jorge Romero: Ingreso al Exxel en 1991. Especialista en bancos, Romero fue 

Director del Banco Mariva, integró la Asociación de Bancos Argentinos y es 

especialista en banca privada5. Continúa en el grupo hasta nuestros días. 

Emilio Cárdenas: Abogado. Embajador argentino ante las Naciones Unidas en 

1991, abandonó el grupo para cumplir sus funciones en Washington6. Según algunas 

versiones publicadas, Cárdenas era la persona dentro del primer grupo del Exxel con 

mayor influencia política.  

El ex embajador ante las Naciones Unidas, tenía excelente llegada a la Unión 

Cívica Radical y era un entrañable amigo del ex presidente Carlos Menem, hasta que 

éste último intentó su reelección en 1998. Se retiró del Exxel cuando asumió sus 

funciones de embajador en 1991. 
                                                           
3 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
Revista Negocios, “CEI, la Chimenea del City”, noviembre de 1994. 
4 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
5 Información recogida de Fuentes The Exxel Group 
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Rodolfo Costantini: Aunque el Exxel Group se negó a dar información de 

Costanini, el libro “El Cazador" señala que se relacionó con Navarro cuando éste se 

desempañaba como Presidente del CCI. Costantini fue dueño del Frigorífico 

Rioplatense quien junto al Citibank adquirieron el Frigorífico Santa Elena de la 

provincia de Entre Ríos, la que luego quebró. Se retiro del grupo tras el escándalo de la 

privatización del frigorífico, posteriormente reestatizado. 

Gilberto Montanga: Ex Presidente de Terrabusi y de la Unión Industrial 

Argentina. Fue uno de los precursores de la venta de empresas de origen nacional a 

firmás extranjeras (en 1994 vendió Terrabusi por 270 millones de dólares a la firma 

Nabisco), Montagna se dedicó, luego de su paso por la UIA, a asesorar entre otros al ex 

diputado nacional Claudio Sebastiani. Se alejó del Exxel para incursionar en el negocio 

de los helados a través de la franquicia de la firma Haagen Dasz7. Se retiro del grupo en 

1994, aunque su hijo Alejandro continúa trabajando en el Exxel. 

Juan Rauntenstrauch: Según el mismo libro fue dueño de Cadipsa y participó 

junto a Navarro en la privatización del Hotel Llao-Llao. En 1995 vendió su compañía a 

la firma americana Vintage Pretoleum. Se retiro del grupo en 1994. 

Alex Dub: Fue el responsable de la creación del nombre de fantasía Exxel 

Group. Participó junto a Navarro en el manejo de Juncadella/Prosegur cuando ésta fue 

adquirida por el CCI en 1988. Luego versiones periodísticas señalaron que Dub se peleó 

con Navarro y se alejó del grupo. 

En junio de 1997 Dub pasó a representar en nuestro país a la transportadora 

estadounidense Brinks SA que llegaba a la Argentina para competir con 

Juncadella/Prosegur (firma adquirida nuevamente por Amadeo Juncadella en 1990) y 

que, para ese entonces, estaba seriamente dañada por sus relaciones con el empresario 

Alfredo Yabrán8. 

                                                                                                                                                                          
6 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
7 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
Revista Negocios, “CEI, la Chimenea del City”, noviembre de 1994. Diario Clarín 17 de marzo  
8 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
Clarín 17 de junio de 1997, nota “Una norteamericana viene a competir con Juncadella”, por Silvia 
Naishtat. Caviglia, Franco y Saenz Cristian; La Larga Sombra de Yabrán, Editorial Sudamericana. 
Denuncia presentada por los diputados nacional Gustavo Gutiérrez y Elisa Carrio, junto al Contador Luis 
Balaguer ante el Senado de los Estados Unidos en febrero de 2001. 
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Marcelo Aubone: Abogado. Es otro de los colaboradores estrechos de Navarro. 

Junto a Demaría participaron de la compras de las empresas de Alfredo Yabrán. Ingresó 

al Exxel en 1991. Al igual que Navarro, Aubone participó del Citicorp hasta su ingreso 

en el Exxel. En los años 1986-1988 fue ejecutivo del Banco Ganadero y del Banco Río9. 

Carlos Oris de Roa: Ingresó al Exxel en 1997 para dedicarse específicamente al 

área de consumo másivo del fondo (supermercados, panificación y alfajores). Antes de 

ser nombrado como miembro del ejecutivo del fondo, Roa se dedicó a las empresas 

Poett San Juan SA, Papelera del Plata, Fargo SA o Devoto Hnos. SA, entre otras. Previo 

a dedicarse a las empresas del grupo, Oris de Roa fue presidente de la Compañía 

Continental SA; Vicepresidente de Milling Co y Director general de Finagrain SA. 

Embajador Terence Todman: Embajador de los Estados Unidos en Argentina 

durante 1989-1993, fue uno de los artífices de la compra por parte del Exxel de las 

empresas del grupo Yabrán. Aunque no es miembro del Comité Ejecutivo, desde el 24 

de julio de 1996 Todman se desempeña como lobbysta del fondo en los Estados Unidos. 

En nuestro país también participó del directorio de Aerolíneas Argentinas cuando ésta 

fue privatizada10.  

Sergio Quattrini. Abogado, principal asesor jurídico del Exxel Group. Antes de 

ingresar al fondo fue miembro del estudio jurídico Baker & McKenzie y luego fundó 

Quattrini, Laprida & Asociados, en cuyo domicilio de Av Libertador 602 4º piso se 

encuentra la sede del Exxel Group. Quattrini fue el artífice legal del traspaso de las 

empresas de Yabrán al Exxel y luego de esto paso a integrar el directorio de Edcadassa 

SA, la firma de los depósitos fiscales cuyo 45 por ciento pertenecía a Yabrán11. 

 

Fuentes de Financiamiento 

 

Como fondo de Inversión, el Exxel Group esta organizado a través de grupos de 

inversores que participan de algunos de los emprendimientos del Exxel. Por ejemplo, 

                                                           
9 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
Revista Negocios, abril de 1997. Newsweek, noviembre de 1997. 
Revista Apertura, diciembre 1998. 
10 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit.  
Caviglia, Franco y Saenz, Cristian; op. cit.  
11 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
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cuando logró su primer acuerdo con el grupo Oppenheimer & Co, entre abril de 1992 y 

febrero de 1995, el flamante fondo y Oppenheimer organizaron dos fondos bajo el 

nombre de Argentine Private Equity Found I y II.  

El primer fondo reunió 46,8 millones de dólares principalmente procedentes de 

"inversores individuales sofisticados" de los Estados Unidos como la Brown University 

Endowment, Batterymarch Financial Advisors, Rockefeller & Company y el propio 

Oppenheimer & Company. Con la primera concreción de un negocio, el Exxel se 

aprestó a adquirir la empresa de limpieza Ciabasa a unos 7,6 millones de dólares. 

De esta misma forma se organizaron las restantes adquisiciones del Exxel y, ante 

la posibilidad de un nuevo negocio, el Exxel salía al mercado de fondos de inversión 

para lograr el financiamiento adecuado. 

El sistema de compras de empresas implementado por el Exxel Group es similar 

al accionar de otros fondos que actúan en el mundo. La metodología se denomina en el 

mundo financiero leveraged buyout12 (compras apalancadas), y se refiere a la compra 

de empresas a través del endeudamiento de la misma en donde quien se dispone a 

comprar una empresa se asegura que los inversionistas del exterior y algún banco le 

adelante una parte del precio de compra en forma de crédito de corto plazo, llamado 

crédito puente. 

Una vez reunido el dinero se concreta la operación y se emiten bonos 

(obligaciones negociables) a nombre de la empresa por una cantidad sustancial. De esta 

manera la misma compañía que se compra pasa a ser garantía de esos bonos que fueron 

emitidos para pagarla. Con el dinero obtenido de la emisión de esos bonos cancela el 

crédito puente que le habían adelantado los inversionistas y los bancos para la compra 

de la empresa. Esta técnica además cuenta con el beneficio que al adquirir un crédito los 

pagos de intereses son deducibles del impuestos a las ganancias. 

Las grandes ganancias obtenidas por el fondo le sirvieron para el crecimiento 

sostenido que el Exxel experimentó en la década del ´90. La relación entre el buyout 

fund, es decir la compra de acciones de una empresa para tomar el control de la misma y 

                                                           
12 Safeway, Inc.'s Leveraged Buyout (A), Athor(s):Karen H. Wruck; Steve-Anna Stephens. El reposicionamiento empresario puede 
explicarse como una consecuencia del crecimiento de las adquisiciones por ofertas públicas antes que por 
medio de apoderados, la emergencia de nuevas técnicas e instrumentos financieros como las "compras 
apalancadas" (leveraged buyouts) y bonos de alto rendimiento. 



 
H. Cámara de Diputados de la Nación 

Comisión Especial Investigadora sobre Hechos Ilícitos Vinculados con el Lavado de Dinero 
 

 474 

luego aplicar el leveraged buyout, fue la fórmula que llevo al éxito al Exxel. Este 

sistema fue efectivo para los intereses del grupo, aunque en el año 2000 y el 2001 el 

fondo ha registrado serios problemás de liquidez de sus empresas13. 

Un informe de la consultora norteamericana IFPC International Group14, señaló 

que durante un estudio de campo realizado en los Estados Unidos, Islas Caimán, Islas 

Vírgenes, Argentina y Uruguay se llegó a la conclusión que el “poder económico se 

podrá enfrentar a un punto crítico de liquidez que afectaría la solidez de las inversiones 

realizadas en Argentina y otros países del MERCOSUR”. 

Según este informe, el Exxel Group tiene a la fecha una inversión de alrededor 

de 4000 millones de dólares financiada con endeudamiento a corto y mediano plazo. La 

información, que habría sido presentada entre brokers de Wall Street, agregaba que “la 

mecánica operativa del grupo Exxel consistía en adquirir compañías sin capital. La 

financiación de las operaciones se realizó en todos los casos tomando endeudamiento, 

constituyendo compañía son controles en los paraísos fiscales más liberales, razón por 

la cual fue sospechado de lavado de dinero”. 

Más adelante señaló que las empresas de energía eléctrica que controla el Exxel 

Group en las provincias de San Luis, Salta y La Rioja serían un claro ejemplo de la 

mecánica utilizada por este mega inversor. Existen diversos casos en los que se puede 

vislumbrar el “modus operandi” similar al descripto en el informe del IFPC 

International Group. 

Un ejemplo que avalaría la información extraoficial del IFPC International 

Group es la venta de las empresas de Alfredo Yabrán en diciembre de 1997 al Exxel 

Group. En este caso, al igual que la mayoría de los casos, la venta se realizó entre otras 

compañías off-shores a través de IOS Holding Co, constituida en las Islas Caimán. 

Recientemente, la oferta realizada por el Exxel Group para quedarse con el paquete 

mayoritario de la firma Correo Argentino SA (del grupo Macri) fue efectuada a través 

de una firma constituida en las Islas Caimán, llamada International Mail. 

                                                           
13 El Exxel Group recientemente declaró en convocatoria a Musimundo, tiene serios con Freddo y Fargo, 
perdió dinero con la venta de Latinstocks y Pizza Hut, registra problemás en OCA y abandono el proyecto 
de no financiamiento del equipo Quilmes. 
14 http://www.ifpcworldwide.com/international.html. Dirección 5440 N. Cumberland Avenue, Chicago, 
IL 60656-1452 Phone: 773-714-9090 / Fax: 773-714-9093. la consultora se dedica a investigar 
actividades criminales; litigaciones civiles, entre otras de sus actividades. 
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Esta manera de operar a través de firmás fantasmás u off-shore, concitó la 

atención y preocupación del Foro de Estabilidad Financiera del G-7; el GAFI y también 

de la organización para el Comercio y el desarrollo de Europa (OCDE). Para estos 

organismos la utilización de las firmás off-shore para la elusión impositiva, el lavado de 

dinero y otros ilícitos producen la mayor preocupación en materia de prevención15. 

Según la OCDE y el GAFI se han detectado en el mundo 37 centros o sitios de 

paraísos fiscales, de los cuales 9 se señalan como puntos de blanqueo de dinero 

ilegítimo, siendo algunos de estos la Republica de Panamá, las Islas Caimán y las Islas 

Vírgenes. 

El IFPC International Group afirmó también que según sus estudios el Exxel 

Group “nunca contó con fondos propios para realizar sus operaciones. Este grupo 

económico no tiene bienes propios y actúa sólo como gerenciador de negocios que 

adquieren compañías que deben autofinanciar el costo de su propia adquisición 

mediante el endeudamiento a partir de pasar a manos de su titular, Juan Navarro”. 

Continuó diciendo que “el mecanismo aplicado para este financiamiento es conocido 

en los Estados Unidos como laveraged buyout”. 

Según el Exxel, al 30 de abril de 2000 entre los fondos que acompañaron 

inversiones en Argentina se encuentran: 

 

                                                           
15 El 23 de junio del 2000 Organización para la Cooperación y el Desarrollo de Europa señaló en su 
informe que 15 países estaban considerados de “no cooperativos” en la lucha internacional contra el 
lavado de dinero. Entre ellos figuran Israel, Líbano, pasando por Caimán, Antigua y Barbuda, Belice, 
Bermudas, Islas Vírgenes Británicas, Santa Lucía, Samoa, Chipre, Gibraltar, Guernesey, la isla de Man, 
Jersey, Malta, Mónaco y Mauricio. 

• Rockefeller & Co. 
• The Ford Foundation 
• The Getty Family Trust 

• CS First Boston 
• Crédit Suisse Holdings 
• General Electric 
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• The Chase Manhattan Bank 
• Mc Kinsey & Co. 
• Aetna Insurance Co. 
• Liberty Mutual Insurance Co. 
• Brown University 
• Bankers Trust 
• Columbia University 
• Massachusets Institute of 

Technology (MIT) 
• Princeton University 
• State of Kuwait 
• Oppenheimer & Co. 
• Oman Investment Service 
• The Travelers Insurance 

Company 
• California Public Employees' 

Retirement System (Calpers) 
• Citicorp Private Equity Portfolio 
• L.P. 
• General Motors Investment 

Management 
• AT&T 
• Memorial Sloan-Kettering 

Cancer Center 
• Merrill Lynch 
• Ontario Teachers Pension Plan 
• Oregon Public Employees' 

Retirement Fund 
• Paine Webber Capital Inc. 
• Scottish Widows Investment 

Management Ltd. 
• DLJ Asset Management
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Inversiones del Exxel  

 

Las cifras del Exxel Group publicadas por Revista Negocios enero de 1999 y por 

la revista Mercado en noviembre de 2001: 

 

The Exxel Group  

Año de Fundación 1991 

Patrimonio neto 1.500 millones de dólares 

Cantidad de empleados 24.600 

Empresas que conforman el grupo Poett San Juan, La Papelera del Plata, Emder, Bestov 

Foods, Galeno Life Tim, Hospital Corp. de Arg., 

Argencard, Supermercados Norte, Supreme Ticket, 

Blaisten, Fargo, OCA, Interbaires, EDCADASSA, 

Villalonga Furlong, Vesuvio, Havanna, Coniglio, 

Musimundo, Polo Ralph Lauren, Devoto Hnos., 

Clearing de Informes, Paula Cahen D’ Anvers y 

Tiempost. 

 

Accionistas principales Juan Navarro 

Facturación consolidada 3.500 millones de dólares  

Resultados consolidados 700 millones de dólares 

Principales ejecutivos Juan Navarro, Jorge Demaría, Marcelo Aubone, Jorge 

Romero, y José Manuel Ortiz. 

 

Inversiones 3.000 millones de dólares 
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Hasta el día de la fecha según surge de la información institucional del grupo, el 

Exxel Group ha invertido en: 

Con el primer fondo de inversión, Argentine Private Equity Found I., se 

adquirieron a fines de 1993 y principios de 1994 las empresas Ciabasa, división de 

aerosoles de YPF y Poett San Juan.  

A fines de 1995 se creó el segundo fondo de inversión, Argentine Private Equity 

Found II, que adquirió otras firmás que fueron vendidas con ganancias extraordinarias, 

sin que se tenga conocimiento de cuáles fueron las empresas compradas. 

En 1995 se creó el tercer fondo de inversión denominado, Credit Card Holding 

Co, con el único objetivo de adquirir la tarjeta de crédito Argencard. 

El cuarto fondo de inversión, Supermarket Holdings Co, también fue dedicado a 

la compra de una sola empresa: adquirió en 1996 Supermercados Norte.  

El quinto fondo de inversión, el Exxel Capital Partners V, fue el que adquirió las 

empresas del grupo Yabrán, como también Fargo SA y Blaisten SA16. 

 

La Compra de las Empresas de Yabrán 
 

La negociación 

 

El 18 de diciembre de 1997, en medio de las investigaciones por el asesinato del 

fotógrafo de la revista Noticias José Luis Cabezas y, ante un constante debilitamiento 

del hasta ese momento todopoderoso Alfredo Yabrán, el Exxel Group adquirió de una 

sola operación y por un monto de 605 millones de dólares las empresas, OCA SA, 

OCASA SA, Intercargos SA, Villalonga Furlong SA, Edcadassa SA, Inversiones y 

Servicios SA e Interbaires SA. 

Según los medios de comunicación de la época las negociaciones comenzaron 

los primeros meses de 1997. En el libro “El Cazador" se dice que los primeros contactos 

                                                           
16 Naishtat, Silvia y Maas Pablo; op. cit. 
Revista Negocios, abril 1998.  
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se realizaron a través de el empresario Francisco Macri, quien fuera el responsable de 

comentarles a Navarro de las intenciones de Yabrán. 

En un comunicado de prensa del 18 de diciembre de 1997, el Exxel Group 

señaló que compró por 605 millones de dólares OCA, OCASA, Villalonga Furlong -

controlante de Edcadassa e Interbaires-. En el mismo comunicado el fondo afirmó que 

se adquirieron el 100 por ciento del paquete accionario de OCA, propietaria a su vez del 

100 por ciento de OCASA en una operación que demandó 450 millones de dólares. 

Asimismo afirmaron que habían comprado el 100 por ciento del paquete 

accionario de Inversiones y Servicios, controlante del 100 por ciento de Villalonga 

Furlong y 80 por ciento de Interbaires. Para esa época Villalonga era la única socia 

privada de Edcadassa, ya que el otro 55 por ciento pertenecía al Estado. El precio total 

de esa operación fue de 155 millones de dólares lo que sumaría 605 millones de dólares 

señalados por el Exxel por el traspaso de las empresas de Yabrán. 

El empresario construyó su imperio a base de controlar resortes estratégicos del 

Estado, como los son los depósitos fiscales, el transporte de caudales y la distribución 

de encomiendas. Sin embargo, a fines de 1997, casi 10 años después de que el ex 

gobierno de Alfonsín le entregara el control de los depósitos fiscales a sólo 15 días de 

abandonar el poder, el empresario se desprendió de las empresas reconocidas y no 

reconocidas en una operación que a criterio de esta Comisión debería ser motivo de 

investigación judicial. 

La oposición política nucleada en la Alianza UCR-Frepaso, pidieron en el seno 

del Congreso de la Nación la creación de una Comisión que investigue los pormenores 

de la venta. Entre los impulsores de la iniciativa se encontraban el actual presidente de 

la Nación, Dr. Fernando de la Rúa, el ex vicepresidente Carlos Álvarez, Rodolfo 

Terragno, la dirigente frepasista Graciela Fernández Meijide y el ex presidente Raúl 

Alfonsín. 

Los dirigentes aliancistas solicitaron investigar la composición de los fondos de 

inversión que participaron de la operación de compra de las empresas de Yabrán (Exxel 
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Capital Partners V)17. Los pormenores de la negociación que duro 45 días fue tan 

secreta que ni siquiera la embajada de los Estados Unidos ni el Ministro de Economía 

Domingo Cavallo habían sido avisados de la inminencia del acuerdo18. 

Conforme a las copias de los documentos a los que tuvimos acceso, los 

encargados de poner la  firma final al acuerdo la noche del 18 de diciembre fueron por 

el grupo Yabrán: Andrés Humberto Gigena, Felix Gorgo y Hugo Alberto Malespina. 

Por el Exxel Group los firmantes fueron: Jorge Demaría y Carlos Luis Martinelli. Los 

buffet de abogados intervinientes fueron, por el grupo Yabrán, Humberto Gigena, 

Esmeralda 740, piso 6 of. 604 y por el Exxel Quattrini, Laprida & Asociados, Av. 

Libertador 602 piso 419. 

Otros de los contratos a los que accedimos fue el firmado también el 18 de 

diciembre entre los que figura por parte del grupo Yabrán, Héctor Colella, Fernando 

Bernabé Fiorotto, fijando domicilio en Carlos Pelegrini 125 Planta Baja y por el Exxel 

Group Jorge Demaría y Marcelo Aubone. 

Los miembros del Exxel Group representaban a una firma off-shore denominada 

VEI SA, extrañamente a Inversiones y Servicios SA (firma perteneciente a Yabrán) y a 

la firma IOS Holding Co. registrada en las Islas Caimán20. 

 

El origen del financiamiento  

 

El fondo de inversión que intervino fue el Exxel Capital Partners V, que según el 

Exxel Group estaría integrado por 11 inversores que depositaron el 80 por ciento de los 

605 millones de dólares que habría costado la operación. Entre los fondos están la 

compañía Aetna y el Bankers Trust a los que se suman Chanel, Caisse Du Depot et 

Placement, Columbia University, General Electric Investments, Liberty Mutual, 

Instituto Tecnológico de Mássachusetts, Princeton University, Ford Foundation y 

Wood, Struthers & Winthrop.  
                                                           
17 Ver La Nación 22 de diciembre de 1997.  
18 Ver Clarín 31 de Diciembre de 1997. 
19 Ver contratos de Prenda en poder de la Comisión  
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Sin embargo, en investigaciones realizadas se desprenden serias sospechas sobre 

la participación de algunos de estos fondos de inversión en el Exxel Capital Partens V. 

De dicha información surgen tres líneas investigativas que deben ser tomadas en 

cuenta por la Comisión: a) muchos de los fondos que habrían operado en el Exxel 

Capital Partens V no lo hicieron; b) otros fondos que si operaban con el Exxel Capital 

Partens V no figuran en la lista anunciada en su momento por el Exxel y c) algunos 

fondos no participaron del Exxel Capital Partens V sino que en realidad eran terceros 

fondos que tenían relación con el fondo denunciado por el Exxel. 

A través de consultas preliminares se les solicitó a algunos de estos fondos de 

inversión que participaron del Exxel Capital Partens V los resultados anuales, de los 

cuales, algunos respondieron enviando copias de los mismos y los restantes están 

pendientes de respuestas. 

De la revisión preliminar de los reportes se desprende que algunos de los fondos 

que el Exxel dice haber invertido en el Exxel Capital Partners V L.P no realizaron tal 

operación tal como surge de los informes anuales de compañías como por ejemplo 

Aetna. 

Según el Exxel algunos de los accionistas del Exxel Capital Partners V eran el 

Credit Suisse First Boston, Donaldson-Lufkin-Jenrette (DLJ) e inversores 

institucionales (universidades e institutos). Sin embargo, en diligencias realizadas por la 

Comisión se pudo averiguar que DLJ actuaba como firma colocadora para “The 

Merchant Banking Group” en el “Exxel Capital Partners V a través de su fondo DLJ 

Private Equity LTD. Fund cuyo monto hasta la fecha es desconocido. 

Del resto de los fondos que el Exxel señaló como inversores en el Exxel Capital 

Partners V resultó que la mayoría de ellos afirmaron desconocer la existencia del fondo 

anteriormente señalado. Otros se negaron a dar respuestas sobre sus inversiones 

explicando que no era su política revelar sus transacciones. 

Asimismo, existen fondos no denunciados por el Exxel que invirtieron en el 

Exxel Capital Partners V, entre ellos Pacific Corporate Group Inc. (PCG) con base en 

                                                                                                                                                                          
20 Ver Capítulo Posible Defraudación al Estado, el caso de IOSC. 
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California. PCG publicó una lista de fondos de acciones con diferentes tipos de 

inversión de los cuales se confirmó que uno de éstos fondos era el Exxel Capital 

Partners VL.P y en el cual denunció haber invertido 2,5 millones de dólares. 

Pacific Corporate Group se especializa en el manejo de inversiones de fondos de 

pensión y tiene como cliente al “California Public Employees Retirement System 

(Calpers)”, fondo que sí figura en la lista que el Exxel denunció como inversionista del 

grupo.  

Según este grupo, Calpers había planeando invertir más de 75 millones de 

dólares en su fondo durante 1998. Sin embargo, PCG notificó que a pesar de administrar 

algunos fondos de Calpers, no lo anotician acerca de su inversión en la compañía. PCG 

declaró que Calpers realizó un acta de compromiso por 75 millones para su fondo, pero 

se negaron a informar si la inversión fue hecha o quién la hizo. 

Otro fondo con reconocidos inversores en el Exxel era el Emergin Market 

Infractucture Found Inc, el cual anunció que ha invertido en el Exxel pero por un monto 

que no fue declarado. Cuando se tomó contacto con dicho fondo se reveló que éste era 

parte del “Credit Suisse First Boston (CSFB)”, quien afirmó que el fondo estaba cerrado 

y agregó que los fondos no fueron colocados en el Exxel por el CSFB sino por otra 

firma de New York que es Bassini, Playfair & Associates (BPA), la cual no figura en el 

listado del Exxel Group. 

En Estados Unidos el formulario N-30D de la Securities and Exchange 

Commission, completado el 31 de mayo de 1999 por EMG, reportó una inversión en el 

Exxel por un monto de 1.990.621 millones de dólares que representan 2.000.001 

participaciones. Además, las averiguaciones determinaron que BPA está localizado en 1 

Rockefeler Plaza, piso 34. La misma reporta como compañía vinculada a Bassini, 

Playfair Advisor Inc. una compañía off-shore en Bermuda cuyo dueño es CEA Capital 

otra compañía off-shore en Anguilla. 

BPA es una firma de inversión en mercados emergentes, cuyo target comprende 

a pequeñas compañías de América Latina y tiene 5 años de antigüedad en New York. 

En 1998 manejaba, al menos, 1000 millones de dólares proveniente de inversores 

institucionales, fondos públicos de pensión de los Estados Unidos y firmás de Inversión.  
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En el 2000 BPA administraba inversiones en nombre de Latin América Capital 

Partners II LP por 351 millones de dólares. Información adicional determinó que BPA 

participó con otros fondos como socio para la adquisición de compañías en América 

Latina. 

Uno de los Inversores no americanos que Exxel afirmó haber participado del 

Exxel Capital Partner V es la canadiense Caisse du Depot et Placement que notificó 

haber colocado 25 millones de dólares en Exxel Capital Partner V LP a principio de 

1998. Además que a fines de 1998 su portfolio incluía un fondo identificado como 

Exxel Capital Partners 5.5 LP, desconocido y no denunciado por el Exxel Group. 

Según el IFPC International Group la “compra por parte del Exxel Group puede 

aparecer como una maniobra ficticia. Es que los operadores de Yabrán, Héctor 

Colella, Fernando Bernabé Fiorotto y Humberto Gigena, vendieron el control total al 

Grupo Exxel de Juan Navarro, pero sin embargo, después de la venta, aún seguían 

ejerciendo el control de las compañías que operan en el mercado de los correos 

privados, ya que retienen en su poder en carácter de acreedores prendarios del 100 por 

ciento de las acciones transferidas”. 

Resultan coincidentes las conclusiones a las que arriba el informe del IFPC 

International Group con los contratos de prenda. Y, según la documentación señalada, 

las investigaciones por parte del IFPC International Group fueron llevadas a cabo por el 

ex agregado jurídico del FBI en Sudamérica, Stephen Walker, que forma parte del staff 

de IFPC International Group. 

 

Los contratos de Prenda 

 

Existen cuatro fotocopias de ejemplares de: a) Convenio de Compra Venta de 

Acciones de International Operation and Service Corp (IOSC, Panamá); b) contratos de 

prenda entre Fitreca Corporation, sociedad constituida en las Islas Vírgenes Británicas 

representado por el Sr. Jorge Aguilar Vial y Ios Holding Co, representado por Jorge 

Demaría, Marcelo Aubone y Carlos Luis Martinelli; c) Contrato de prenda entre Andrés 

Gigena, Felix Gorgo y Alberto Malespina y VEI SA representado por Demaría y 
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Martinelli y d) contrato de prenda entre Héctor Colella, Fernando Bernabé Fiorotto y 

VEI SA representado por Demaría, Inversiones y Servicios SA, también representado 

por Demaría y Aubone. 

El contrato de prenda es un contrato por medio del cual una persona (deudor 

prendario) constituye un derecho real (de prenda) sobre un bien mueble, determinado y 

transmisible, a favor de otra persona (acreedor prendario) a quien se entrega el bien para 

garantizar el cumplimiento de una obligación y su preferencia en el pago. 

Así, el 18 de diciembre de 1997 el Exxel Group realizó una compra que fue 

instrumentada sin depositar los 605 millones de dólares que habían afirmado haber 

juntado en el fondo de inversión denominado Exxel Capital Partners V, con domicilio 

en las Islas Caimán.  

Tal afirmación surge de los contratos de prenda efectuados entre las partes el 

mismo 18 de diciembre. Como señala la documentación a la que tuvimos acceso se 

desprende que luego del acto de adquisición por parte del grupo de Navarro de las 

empresas de Yabrán, el Exxel realizó un contrato de prenda –en el punto 3 del contrato- 

donde las partes se comprometen a: 

“En garantía del fiel y acabado cumplimiento de la totalidad de las 

obligaciones detalladas en la cláusula 2 (garantizar el pago por parte del comprador –

Exxel Group- a su debido vencimiento, del saldo total del precio de compra 

determinado e intereses estipulado en el Convenio) de este contrato, los garantes 

prendarios (Exxel) constituyen a favor de los acreedores prendarios (grupo Yabrán) (i) 

derecho real de prenda, en primer grado, sobre (a) las acciones representativas del 100 

por ciento del capital social y votos de Inversiones, de propiedad de VEI y el SR. 

Aubone, y (b) las acciones representativas del capital social de Villalonga Furlong SA, 

de propiedad de VEI e Inversiones; y (ii) derecho real de prenda, en segundo grado, 

sobre las acciones representativas del 100 por ciento del capital y votos de 

International Operation and Servives, Corp de propiedad de IOS...”. 

Y en la cláusula 4 se agregó que “las partes acuerdan que los acreedores 

prendarios deberán actuar necesariamente en forma unificada a través del Sr. Héctor 

Colella a efectos del ejercicio de los derechos contemplados en este contrato". 
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Es decir que el 18 de diciembre de 1997, el Exxel Group entregó el control total 

(capital más votos) a Colella hasta que el fondo de Navarro depositara el dinero de la 

operación. De lo contrario, según surge de dicho contrato la “garantía prendaria se 

mantendrá hasta que ocurra (i) la extinción total de las obligaciones garantizadas 

conforme la cláusula 2.... (iii) que haya vencido el plazo de 17 meses contando a partir 

de la fecha de suscripción de este contrato". 

La misma metodología, es decir la entrega de capital social más votos, se 

realizaron en los tres contratos de prenda antes mencionado. 

 

Las empresas: ¿son del Exxel Group? 

 

De las investigaciones realizadas surgen indicios de conductas que pueden estar 

en contradicción con la legislación vigente en relación a las operaciones de compra y 

venta del 18 de diciembre de 1997:  

- Cómo es posible que, tal como afirmara el Exxel Group, habiéndose juntado el 

80 por ciento de los 605 millones de dólares a través del Exxel Capital Partners V se 

hayan realizado contratos de Prenda por el 100 por ciento de capital social más votos. El 

acto prendario por el 100 por ciento del total significa en los hechos haber entregado el 

control total de las empresas adquiridas a sus presuntos vendedores, es decir a Héctor 

Colella quien fuera designado por Yabrán como su sucesor. 

- Quiénes son los verdaderos fondos de Inversión que operaron en el Exxel 

Capital Partners V. Ya que de la investigaciones realizadas sobre los reportes anuales 

surge que algunos de éstos fondos no participaron de la operación. Otros son en realidad 

terceros que tienen como clientes a los fondos denunciados, en algunos casos son 

fondos que ni siquiera fueron denunciados y por último los fondos que participaron y sí 

fueron denunciados por el Exxel no especifican el monto que aportaron lo que le quita 

mayor transparencia a la adquisición de la empresas de Yabrán. 

- La presencia de Inversiones y Servicios SA como garante prendario de las 

empresas de Yabrán. Las dudas surgen ya que Inversiones y Servicios SA fue parte de 

las empresas que pasaron de Yabrán al Exxel Group, pero a su vez fue parte del paquete 
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de empresas que fueron garantes prendarios. Es decir si en el acto prendario se entregó 

el control total de las empresas a Héctor Colella cómo se explica de que de las mismás 

no haya sido parte Inversiones y Servicios.  

- La venta por parte del grupo Yabrán de IOSC, ya que la misma aparece en la 

transferencia de las empresas, aunque su compra no fue denunciada por las partes el 18 

de diciembre de 1997. Si tenemos en cuenta que IOSC era controlante de Interbaires 

SA, la sospecha sobre esta operación y la posible irregularidad de la misma profundiza 

aún más la necesidad de que esta mega operación sea investigada por la justicia. 

 

Empresas de seguridad privada. De Dinamarca a Galimberti 

 

Otros de los elementos que surgen del traspaso de las empresas de Yabrán al 

Exxel Group fue la aparición de las empresas privadas de seguridad e inteligencia que 

han sido motivo de investigación de este Congreso de la Nación21. 

Inmediatamente después de la venta de la empresas de Yabrán al Exxel, la 

empresa de seguridad e inteligencia Kroll Associates se hizo cargo de la seguridad de 

las firmás OCA SA, EDCADASSA SA e INTERBAIRES SA La llegada de Kroll en 

Argentina se realizó por intermedio de Frank Holder, ex agente de inteligencia del 

Departamento de Estado de los Estados Unidos, quien, a su vez, se desempeñara como 

asesor de la embajada americana en Argentina durante la época de Todman. 

Entre sus funciones en la embajada y su llegada al Exxel, Holder trabajó en el 

estudio del abogado Luis Moreno Ocampo con quien rompió relaciones laborales luego 

de mutuas acusaciones que incluso llegaron a los estrados judiciales. Moreno Ocampo 

acusó a Holder de robar información de su estudio, especialista al igual que Kroll en 

investigaciones sobre fraudes, delitos económicos y casos de corrupción. 

A pesar de que en una primera etapa Holder intentó buscar consensos a su 

desembarco en el Exxel, echando de las empresas adquiridas, a Víctor Dinamarca, un ex 

represor jefe de la seguridad de Yabrán en Ezeiza, y de haber organizado jornadas 
                                                           
21 Ver mociones de Privilegio de los diputados nacionales Busti, Gutierrez y Balter en la Comisión de 
Asuntos Constitucionales.  



 
H. Cámara de Diputados de la Nación 

Comisión Especial Investigadora sobre Hechos Ilícitos Vinculados con el Lavado de Dinero 
 

 487 

contra el lavado de dinero y el narcotráfico que contó con la participación de agentes de 

la DEA y auspiciado por OCA SA, rápidamente fue cuestionado. 

La principal causa fue la participación de Eugenio "Pipo" Ecke, investigado por 

el asesinato de Cabezas ya que éste había recibido una llamada de Roberto Archuvi 

(miembro del aparato de seguridad de Yabrán). La llamada se realizó el 25 de enero de 

1997 a la misma hora que mataban a Cabezas en Pinamar. Ecke se desempeña hasta el 

día de hoy como jefe de seguridad de Juan Navarro, el accionista principal del Exxel.  

Otros de los elementos del yabranismo que Holder no quiso o no pudo alejar de 

la seguridad en Ezeiza es el ex represor Adolfo Donda Tigel, alias "Jerónimo" o 

"Palito", un ex capitán de la Armada que fue jefe de Inteligencia de los grupos de tareas 

de la ESMA durante la última dictadura militar. Donda fue sindicado como un hombre 

clave en el esquema de seguridad de Yabrán.  

En septiembre de 1993 Donda fundó la empresa Servicios Quality Control SA22 

con el objeto de reemplazar a otras tres empresas de seguridad del grupo que tenían 

serios problemas con la DGI. A los pocos meses de la creación de Quality Control, 

Donda dejó de pertenecer al directorio de la empresa. 

Sin embargo, Quality Control es la continuadora con personal, bienes y clientes 

de las sociedades Zapram (también de Yabrán)23. Con tal continuidad se sustrajeron de 

la quiebra los bienes que correspondían a los acreedores de Zapram, entre ellos el 

Estado. 

Quality Control le proveía seguridad a Transportes Vidal, donde hoy prestarían 

servicios los ex integrantes del Servicio Penitenciario Roberto Naya y Carlos Generoso, 

denunciados como represores ante la Conadep. Generoso fue presidente de Zapram SA  

No sólo estos problemas acuciaron a Holder, entre 1999 y 2000 -antes que 

Holder abandonara súbitamente el control de la seguridad en el Exxel-. El  grupo 

Aeropuertos Argentina 2000 y el Exxel Group se enfrentaron por espacios muy sensible 

a la seguridad del Estado como son el control de los aeropuertos y depósitos fiscales, a 

                                                           
22 Caviglia, Franco y Sanz, Cristian; op. cit. 
23 Caviglia, Franco y Sanz, Cristian; op. cit 
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punto tal que dicho conflicto llegó a los estrados judiciales y debió mediar el presidente 

De la Rúa para que se llegue a un acuerdo. 

Ambos grupos fueron competidores desde el mismo inicio del proceso licitatorio 

por la privatización de los aeropuertos. Macri y Navarro se enfrentaron al grupo de 

Eduardo Eurnekián quien finalmente se quedó con la concesión de los mismos. La 

disputa se debió al ingreso del Exxel al holding Aeropuertos 2000 con la compra de una 

parte de CAS, empresa registrada en Panamá la cual le entregó a Navarro el 9,5 por 

ciento de las acciones, lo que significaba el 3,5 por ciento del holding de Eurnekián24. 

Finalmente existió una tregua que terminó con la adquisición de parte de 

Eurnekián del 45 por ciento de la concesión de las acciones de Edacadassa SA el  5 de 

julio de 200125. 

Del litigio que se había desatado entre las partes, participaron agencias de 

inteligencia privadas que instrumentaron un verdadero ejército de agentes que cumplían 

funciones para sus clientes. Del lado del Exxel se encontraba Holder mientras que del 

lado de Eurnekián se encontraba la agencia Smith & Brandon, una filial de la 

multinacional dirigida por el ex jefe del FBI, Harry Brandon. 

Luego de la tregua y en medio de las intenciones del Exxel de quedarse con un 

porcentaje de la empresa Correos Argentinos SA26, lo cual generó una ola de repudio 

que impidió la misma, Holder fue apartado súbitamente del Exxel, ingresando la 

empresa Universal Control de Rodolfo Galimberti. 

La empresa de Galimberti fue inscripta el 28 de junio de 1999 según la 

publicación del Boletín Oficial, sin embargo ingresó al Exxel Group el 17 de diciembre 

de 2000, tres años después de que ésta se hiciera cargo de las empresas de Yabrán. 

Otros de las tareas realizadas por Holder fue trabajar para el banquero Raúl 

Moneta cuando éste se vio inmiscuido en investigaciones por lavado de dinero. Holder 

                                                           
24 ver Clarín 11 de junio de  2000. La Nación 18 de mayo de 2000. Revista Negocios noviembre 2000. 
25 Ver Clarín 5 de Julio de 2001. “Eurnekian, tras un acuerdo con el Exxel, se quedó con los depósitos 
fiscales 
26 Exxel y Macri acordaron unificar OCA y Correo Argentino lo que generó la denuncia de los llamados 
correos chicos la oposición de la Secretaría de la Competencia y sendos pedidos de informe entre ellos los 
presentado por el diputado Caviglia integrante de esta Comisión.  
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realizó varios trabajos de inteligencia en favor de Moneta, entre ellos la distribución de 

un dossier en la provincia de Mendoza. 

Anterior a este hecho, Holder fue el responsable de la aparición de videos que 

favorecían la complicada posición de Moneta en la justicia27. Luego de una denuncia 

anónima se secuestraron videos que beneficiaban a la estrategia judicial del banquero. 

Según relataron algunos medios de comunicación, esta maniobra fue realizada por el 

nuevo empleado de Moneta, Holder quien paso a trabajar para el banquero luego de su 

alejamiento del Exxel. 

 

Posible Defraudación al Estado. El caso de Iosc 
 

El 13 de julio de 2000 el diputado Franco Caviglia, integrante de esta Comisión, 

presentó ante los tribunales de Comodoro Py la primera denuncia por posible 

defraudación al Estado por parte del Exxel Group. 

La causa número 8617/2000 quedó radicada en el Juzgado Federal N 2, del ex 

juez federal Adolfo Bagnasco, Secretaría 3, causa que fue prematuramente cerrada y 

archivada por falta de prueba respecto de la ilicitud denunciada. Pero del propio 

expediente surge que no diligenció ningunas medidas de pruebas solicitada, lo que pone 

de manifiesto la falta de voluntad investigativa, o bien una incorrecta lectura de la 

presentación realizada. 

El escrito denunciaba a la empresa Interbaires SA por administración fraudulenta 

y violación del artículo 173 inciso 7 del Código Penal. El 80 por ciento del paquete 

accionario estaba en poder de Inversiones y Servicios SA, propiedad del Exxel Group, y 

el porcentaje restante pertenecía al Estado28. 

El 24 de abril de 1990 Interbaires firmó junto al Estado un contrato de 

contratación directa, sin que medie licitación alguna, para la explotación con carácter 

exclusivo de los freeshops de los aeropuertos internacionales de Ezeiza, Aeroparque y el 

                                                           
27 Ver Clarín 16 de febrero de 2001. “La sospechosa aparición de los videos sobre Moneta” 
28 Luego el estado se desprendió de sus acciones. 
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aeropuerto de Córdoba, agregándose con posterioridad los freeshops de Bariloche, 

Mendoza, Mar del Plata e Iguazú. 

Asimismo, durante 1995 el grupo liderado por Yabrán implementó una 

ingeniería de management con la idea de contratar o con contar con una empresa en el 

exterior que intermedie en las compras de las mercaderías para los freeshops, la que 

luego venderían a Interbaires SA con la finalidad de obtener una utilidad marginal, no 

declarada y a expensas del Estado. 

La implementación de esta ingeniería habría causado al Estado un perjuicio 

económico de magnitud. La firma que creó Yabrán para manejar la naciente IOSC fue 

FITRECA SA, sociedad registrada en Panamá y controlada por Guillermo Agustín 

Torandell, hombre del entorno del empresario desaparecido29. 

La operación fue denominada por el grupo Yabrán como “Penta” y ésta consistía 

en ocultar al Estado la creación de una empresa satélite que sería la exclusiva 

intermediara de Interbaires en las compras de mercaderías y, de esta manera, trasladar 

rentabilidades y créditos de Interbaires a IOSC sin que el Estado tuviera conocimiento 

de la misma. El objetivo de Yabrán era reducir la rentabilidad de Interbaires y de esta 

manera, indirectamente, inducir al Estado a vender su parte accionaria de la compañía.  

Este sistema de otorgamiento exclusivo a IOSC como proveedor de Interbaires 

se mantuvo luego de la venta de las empresas de Yabrán al Exxel Group. El fondo 

liderado por Navarro continúo utilizando a IOSC como intermediaria de Interbaires y de 

esta manera no denunciando las rentabilidades marginales que el Exxel obtenía por las 

comisiones que IOSC cobraba por las ventas a Interbaires. 

El objetivo de Yabrán se hizo realidad en setiembre de 2000 cuando el Estado 

Nacional se deshizo del 20 por ciento accionario de Interbaires pasando el Exxel a ser 

su única controlar30. 

Tan importante era para ambos grupos la maquinaria establecida entre IOSC e 

Interbaires que la firma registrada en Panamá paso a manos del Exxel el mismo 18 de 

                                                           
29 Ver certificado por 1000 acciones de International Operations and Service Corp de fecha de cuatro de 
abril de 1995, según consta en documentación obrante en la Comisión. 
30 Ver Clarín 24 de setiembre de 2000 
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diciembre de 1997, es decir con el resto de las empresas de Yabrán. Lo llamativo es que 

la misma operación fue ocultada a la opinión pública y especialmente al Estado ya que 

no fue denunciada como parte de las negociaciones que se llevaron a cabo entre Yabrán 

y Navarro.  

El mismo día, Fitreca Corporation, con la firma del apoderado Jorge Aguilar 

Vial, trasladó el 100 por ciento de las acciones de IOSC a Investors Overseas Services 

Holding Co.31 (IOS) una firma off-shore cuyo apoderado era Jorge Demaría y Marcelo 

Aubone32. Aquel día Vial realizó un depósito inicial por 50 millones de dólares por el 

convenio de compra venta entre Fitreca y Ios Holding Co. El depósito se realizó a través 

de Credit Suisse Private Banking de Lugano Suiza33. 

Resulta llamativo que al momento de realizarse la venta de las empresas del 

grupo Yabrán al Exxel Group no se haya denunciado la adquisición de IOSC como 

parte del mismo conglomerado de firmás34. Sin embargo, al momento que Interbaires 

SA pasó a manos de Navarro, IOSC continuaba la relación con aquella. En la solicitada 

que el Exxel publicó el 4 de enero de 1998 no hizo mención a la adquisición de IOSC. 

Por el contrario, en un comunicado de prensa distribuido el 13 de julio de 2000 –

en donde el Exxel sale a desmentir las acusaciones vertidas por Caviglia en la denuncia 

penal del día anterior- el fondo negó cualquier tipo de relación entre éste y la firma 

IOSC. 

En la publicación de setiembre de 1999 de la revista especializada en freeshops, 

“New World Mark” Belén Goyeneche, gerente comercial de Interbaires para ese 

entonces señalaba que “IOSC era una empresa independiente de Interbaires”35. 

Asimismo en el comunicado de prensa brindado por Miguel Blanco, en ese 

entonces Presidente de Interbaires SA, señaló que la empresa IOSC “es comitente de 

parte de los productos que se venden en los duty free” sin aclarar que tal firma no es 
                                                           
31 ver documento de traspaso de acciones en poder de la Comisión 
32 ver acta notorial de Ios Holding C, donde las parte le entrega a Navarro el poder total sobre la 
compañía.  
33 Ver comprobante del depósito en poder de la Comisión. 
34 Ver solicitada del Exxel Group en los medios de prensa del día cuatro de enero de 1998 donde el fondo 
afirma que las empresas adquirida son OCA/OCASA; Inversiones y Servicios SA , Villalonga Furlong 
Interbaires y Edcadassa.  
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comitente sino que es propiedad del Exxel, distribuidora exclusiva de los productos a 

los duty free36. 

IOSC37 es una firma off-shore a través de la cual Interbaires SA opera y sobre la 

cual se apoya su mecánica de adquisición de mercaderías para los freeshops. Es que 

siempre se pretendió que IOSC, diseñada desde el inicio como la intermediaria entre los 

proveedores internacionales e Interbaires SA, apareciera como una entidad autónoma e 

independiente. Cuanto más “lejos” se ubicara, más fácil la maniobra y más difícil el 

descubrir la mecánica de la posible operación defraudatoria. 

De esta forma se podía permitir la permanencia en el exterior, sin pago de 

impuesto alguno, de la diferencia entre el precio de compra y el de venta en la 

Argentina de los productos destinados a las Tiendas Libres de Impuestos. algo que no se 

podría haber perfeccionado si Interbaires SA seguía comprando directamente a sus 

proveedores. 

El origen de la entidad off-shore IOSC resulta de la Escritura N 2126 del 27 de 

Setiembre de 1994 del Notario Octavo del Circuito de Panamá, Licenciado Enrique 

Preciado F., con sede en la calle G1 El Cangrejo Edificio Marie planta baja de la ciudad 

de Panamá. Fue inscripta en la Oficina de registro Publico de Panamá con fecha 03 de 

Octubre de 1994, Ficha 292890, Rollo 43777, Imagen 0199. 

Conforme a las copias documentales que obran en poder de la Comisión, en el 

acto constitutivo comparecieron los abogados Ramón Ricardo Arias Porras y Alfonso 

Arias Loredo con base a minuta debidamente refrendada por el estudio jurídico Galindo, 

Arias & López con domicilio a la sazón en Vía España 200, Edificio Banque Nationale 

de Paris, Panamá, Republica de Panamá. Actualmente el domicilio de dicho estudio 

jurídico se ubica en Scotia Plaza, Av. Federico Boyd N 18 y Calle 51, Piso 9, 10 y 11, 

de la misma ciudad de Panamá. 

Los datos de identificación de los mencionados otorgantes son los siguientes: 

                                                                                                                                                                          
35 Ver nota de New World Market de setiembre de 1999  
36 Ver comunicado de prensa “Respuesta de Interbaires SA al contenido de una denuncia y otras 
afirmaciones públicas”, 13 de julio de 2000 
37 Adjuntamos copias del acto constitutivo o pacto social de IOSC en poder de la Comisión 
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Ramón Ricardo Arias Porras nació en la ciudad de Panamá el 08 de Junio de 

1963 y llego a la categoría de socio del estudio jurídico en el año 1998. Su cédula de 

identificación personal es 8-232-237. 

Alfonso Arias Laredo nació en Lima, Perú, el 12 de mayo de 1948 y es socio 

desde 1984. Se cédula de identificación personal es PE-1-516. 

Como Directores de IOSC figuraron en la constitución como Presidente: Maxilia 

De Morales; Secretario: Luis Eduardo Céspedes y Tesorero: Lil De Webster.  

Se trata de una típica entidad “off-shore” que sigue el modelo básico de 

constitución, conforme lo permite la laxa legislación panameña bajo las normas de la 

Ley Nº 32 del 26 de febrero de 1927. 

Los datos más significativos de esta constitución resultan de la Cláusula Tercera 

del Estatuto que determina que “el capital social estará representado por acciones 

comunes sin valor nominal” y asimismo que “las acciones podrán ser emitidas en 

forma nominativa o al portador”. 

Esto significa que la Ley Nº 32 permite que la sociedad emita acciones sin valor 

nominal. En este caso, atento a que todas las acciones carecen de valor nominal, el 

contrato societario o pacto social no indica cual es el monto del capital autorizado, 

limitándose a señalar la cantidad de acciones sin valor nominal que la sociedad puede 

emitir. 

Entonces resulta que el valor de emisión de tales acciones podrá ser establecido 

en el propio pacto social o contrato societario y este autoriza además a que dicho valor 

puede ser fijado periódicamente por la Junta Directiva o por la Junta General de 

Accionistas. 

Igualmente indica el contrato societario que las acciones puede ser 

indistintamente tanto nominativas –de manera que el nombre de los propietarios 

aparezca en los certificados de acciones y este anotado en el registro de Acciones de la 

sociedad- o al portador –en cuyo caso el nombre del propietario no aparece en el 

certificado de acciones ni en el registro de acciones. 

Con estas dos características resulta que, dentro de la legislación panameña, no 

se exige que en el acto de constitución de la sociedad un determinado porcentaje del 
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capital autorizado sea suscrito y/o pagado, sino que basta con señalar en el contrato 

societario que los otorgantes del mismo suscriben una acción cada uno y que una vez 

que la sociedad haya quedado inscripta, los referidos otorgantes, mediante documento 

privado, cederán entonces su derecho de suscripción a los interesados. 

Y el domicilio de la sociedad no debe dar más detalles que decir por ejemplo la 

ciudad donde este radicada, sin ninguna otra precisión adicional. 

Otro elemento a destacar es que ni los directores ni los dignatarios tiene que ser 

accionistas y que los dignatarios no necesitan ser directores. Los accionistas, al igual 

que los directores y los dignatarios, podrán tener cualquier nacionalidad. 

Las reuniones de la Junta General de Accionistas y de la Junta Directiva podrán 

ser celebradas en cualquier país y los directores pueden hacerse representar y votar en la 

reuniones de la Junta Directiva mediante apoderados, quienes no necesitan ser 

directores y podrán ser nombrados mediante documento privado. Los accionistas podrán 

hacerse representar de igual forma en la Junta General o de Accionistas. 

Finalmente otra característica de la constitución de este tipo de sociedades off-

shore es que los interesados no necesitan viajar a Panamá con el fin de organizar la 

sociedad. El procedimiento usual es que dos personas naturales residentes en Panamá 

otorguen el pacto social ante notario publico panameño de conformidad con las 

instrucciones que al efecto reciban de parte de los interesados y cada otorgante suscribe 

una acción de la sociedad. 

Pero una vez que el pacto social haya quedado inscrito, los otorgantes cederán, 

mediante documento privado, su derecho de suscripción a los interesados, con el fin de 

transferir el control de la sociedad.. 

Por ultimo sobre este aspecto, la ley panameña bajo la cual se constituyó la 

sociedad, exige que esta tenga un Agente residente en Panamá, cuyo nombre y dirección 

deberán figurar en el pacto social y quien deberá ser un abogado en ejercicio en 

Panamá. 

En el caso de IOSC, según la Cláusula Transitoria “C” del pacto social, el 

Agente Registrado de la sociedad es la firma forense Galindo, Arias & López. 
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Este estudio jurídico panameño (fundado en 1968), por conducto de sus afiliadas 

“Gala Management Services Inc.” y “Gala Trust Services Ltd”. se encarga, 

respectivamente, en Panamá y en Islas Vírgenes Británicas, de la constitución y 

administraciones de sociedades y de fideicomisos, ambos sitios reconocidos 

internacionalmente como paraísos fiscales. 

Entre los servicios que ofrecen a las sociedades off-shore que desean establecer 

en Panamá la sede de sus operaciones están los siguientes: 

- Nombramiento de directores y dignatarios, que actúan bajo las instrucciones 

exclusivas de los clientes. 

- Servicios financieros y administrativos de diversa índole. 

- Dirección postal de Panamá, con un apartado postal privado. 

- Recibo y tramitación de todo tipo de comunicaciones. 

- Apertura y manejo de cuentes bancarias. 

- Tenencia de los libros de actas y de registros de acciones. 

Entre los integrantes del estudio jurídico está el socio fundador Mario Julio 

Galindo Heurtematte, quien fuera Ministro de Hacienda y Tesoro de Panamá; Carlos 

Lucas López Tejada, quien fuera Presidente de la Corte Suprema de Justicia de Panamá; 

y Ricardo Alberto Arias, quien fuera Ministro de Relaciones Exteriores de Panamá y 

Embajador de Panamá en los EE.UU. 

Este bufete tiene entre sus clientes al estudio jurídico estadounidense “Arnold & 

Porter” y al banco de mismo origen “The Bank of New York”. 

Esto tiene relación con que la sociedad IOSC fue constituida mediante una 

triangulación que tuvo en un vértice Panamá (bufete Galindo, Arias & López) y en el 

otro Washington (estudio jurídico Arnold & Porter), restando la conexión local en 

Buenos Aires. 

Así es que Arnold & Porter fue la intermediaria de esta triangulación entre 

Buenos Aires y Panamá. Este bufete esta ubicado en Thruman Arnold Building, en el 

1200 New Hampshire Avenue, Washington DC, en los EE.UU. El abogado que se 

ocupó del trámite y asesoramiento dentro de Arnold & Porter fue Kennet J. Krupsky. 
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La firma Arnold & Porter estuvo vinculada, según resultó de la investigación 

encarada por la Comisión Investigadora del Senado de EE.UU., a cargo de los senadores 

John Kerry y de Hank Brown38, con el Bank Of Credit And Commerce International 

(BCCI). 

Esto fue producto o consecuencia de las negociaciones entre el BCCI y el 

estudio de Henry Kisssinger, quien después de deliberar dos años, se negó 

prudentemente a tener tratos con el BCCI. Pero Kissinger derivó el asunto al bufete 

Arnold & Porter.   

La operación, por la que el Grupo Exxel adquirió a IOSC, se realizó por 

triangulación de sociedades intermediarias y de apoderados. Siempre intervinieron 

sociedades off-shore constituidas en paraísos fiscales y sin actividad comercial 

conocida. 

Así fue como la sociedad off-shore Fitreca Corporation –de actividad comercial 

inexistente- vendió IOSC al Grupo Exxel que fue, a su vez “representado” para esa 

ocasión por IOS Holding Co, entidad esta ultima manejada por apoderados. 

La referida sociedad off-shore, había sido adquirida al Sr. Torrandel quien 

figuraba como “titular” de IOSC. Esta es una sociedad constituida en la Islas Vírgenes 

Británicas con domicilio real en Vanterpool, 2nd. Floor, Wickhams Cay I, Road Town, 

Tortola, British Vrigin Islands, pero que tiene domicilio legal en el bufete de Grant, 

Herrmann, Schwartz & Klinger LLP en 645 Madison Avenue, New York, 10022-1010, 

EE.UU. 

Las características principales del marco jurídico que la regula contiene los 

siguientes aspectos: 

- Las Islas Vírgenes Británicas sigue el derechos anglosajón complementado por 

estatutos locales. 

- En 1984 se adoptó la Ley sobre Compañías Internacionales de Negocios que 

provoco la radicación de 120.000 sociedades de este tipo. 

                                                           
38 The BCCI Affair. A report to the Committe on Foreing Relations. Unide States Senate. 
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- Esta ley concede a la sociedades exenciones de impuesto locales, rendición de 

pocos informes a las autoridades, costos administrativos bajos y la ausencia de controles 

de cambio. 

En la operación de venta de IOSC por parte de Fitreca intervino como 

representante el Sr. Jorge Aguilar Vial, quien fuera quien indicó que el pago de parte del 

precio por la suma de US$ 50.000.000 se hiciera en una cuenta bancaria del Credit 

Suisse Private Banking. Coincidentemente actúa como representante del Credit Suisse 

en la Argentina con oficinas en la Av. Leandro N. Alem 855 Piso 16 de la Capital 

Federal. 

El Credit Suisse Group comprende las  siguientes 5 unidades de negocios: 

• Credit Suisse: dedicado a clientes individuales y empresariales dentro de Suiza. 

• Credit Suisse Private Banking: brinda servicios para inversores privados en 

Suiza y en el extranjero. 

• Credite Suisse First Boston: es la banca de inversiones globales. 

• Credit Suisse Asset Managment: da servicios para fondos de inversión.  

• Winterthur: dedicado a negocios de seguros. 

El Credit Suisse también ha estado vinculado con el affaire BCCI, además de 

estar involucrado con uno de los más asonados desfalcos financieros mundiales como 

fuera el ocasionado por el fondo llamado IOS y en el que el Credit Suisse actuaba nada 

menos que como “depository of cash” y el Bank of New York “custodian of securities”. 

A la vez que el Credit Suisse participa del Grupo Exxel. 

En la operación también se justificó la representación por parte de Fitreca Co.-

además del referido AGUILAR VIAL- de Martín Mackinlay y Richard L. Herrmann. 

En definitiva, el Grupo Exxel -adquirente de IOSC- tiene como integrante al 

Credit Suisse, entidad involucrada en dos asuntos defraudatorios financieros mundiales.   

En lo que respecta a IOS HOLDING CO, que figurara por parte del Grupo Exxel 

como la parte compradora visible de IOSC, es también una sociedad off-shore 

constituida en otro de los paraísos fiscales, en este caso en la Islas Caimán. 
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Respecto de la sociedad IOSC que coparticipa en el accionar defraudatorio 

contra el Estado Nacional, es propietaria del 100 por ciento de la sociedad denominada 

IOSC URUGUAY constituida en Montevideo el 30 de mayo de 1995. También es 

propietaria del 100 por ciento de IOSCSA SA, constituida en Montevideo el 9 de mayo 

de 1997. Así tenemos: 

• IOSC 

• IOSC Uruguay 

• IOSCSA SA 

Fitreca Co., al vender IOSC, declaró y le garantizó a IOS Holding Co. (del 

Grupo Exxel) que los contratos esenciales “para el desarrollo de los negocios de las 

compañías son los siguientes”39: 

- El contrato denominado “Consigment Agreement” suscrito entre Interbaires 

SA e IOSC el 4 de agosto de 1995. 

- El convenio designado “Contrato de Prestación de Servicios” suscrito entre 

IOSC e IOSCSA SA el 9 de setiembre de 1997. 

- La llamada “Promesa de Compraventa” suscrita entre Zona Franca de 

Montevideo SA,  IOSC Uruguay,  ENDECAR SA,  la Corporación de Inversiones y el 

Banco Surinvest SA el 5 de octubre de 1995. 

Estos tres instrumentos jurídicos resultaron sustanciales para entender la 

configuración de la maniobra en su conjunto. Conformaron la mecánica defraudatoria 

de INTERBAIRES SA en su relación con IOSC, y entre esta y sus vinculadas IOSCSA 

SA y IOSC Uruguay. 

                                                           
39 Cláusula 3.2.10 del CONVENIO DE COMPRAVENTA DE ACCIONES DE INTERNATIONAL 
OPERATIONS AND SERVICES CORP firmado en Buenos Aires el 18 de diciembre de 1997 entre 
FITRECA CORPORATION y IOS HOLDING CO. 


