ASAMBLEA NACIONAL

Oficina de Asesoria Econdémica y Financiera

Informe sobre

Financieros,
la Adjudicacion

los Aspectos

Econdmicos y Legales de
Directa de Bonos de la Deuda Publica Nacional
realizada el dia 26 de julio de 2002

Septiembre 2002

SerielA 0902-038




ASAMBLEA NACIONAL
Oficina de Asesoria Econémica y Financiera

La Oficina de Asesoria Econdmica y Financiera de la Asamblea Nacional estima necesario presentar a la

Asamblea Naciona este informe relacionado con la actual discusion referida a las colocaciones de Deuda
Publica Nacional, dada su calidad de érgano asesor de la Asamblea Nacional y en virtud de las funciones

que le otorga e articulo 2 de su reglamento de funcionamiento', en particular las siguientes:

)

ii)

Informar, a menos trimestralmente a Presidente de la Comisién Legidativa Nacional y a la
Subcomisién Permanente de Finanzas y Economia acerca de la evolucién de la economia
nacional, indicadores socioecondmicos, situacion del sistema financiero y de las finanzas
publicas en genera, asi como e impacto econdmico y socia que pueda tener cualquier medida
adoptada por e Poder Ejecutivo y sus érganos,

Redlizar los estudios que estime necesarios acerca de las politicas y decisiones del Poder
Ejecutivo o del Poder Judicial que puedan tener un impacto en las finanzas publicas y hacerlo
del conocimiento del Presidente de la Comisién Legidativa Naciond y de la Subcomision
Permanente de Finanzas y Economiay

Redlizar los estudios que estime necesarios para contribuir a mejor cumplimiento de las
atribuciones de legidacién y control de la Comision Legidativa Naciona, en las éreas
economicas, financieray fiscal.

! Publicado en la G.O. No. 37.010 del 09/08/2000
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Resumen Ejecutivo

Este Informe presenta un andlisis financiero, econdmico y legal de la operacion de adjudicacion
directa de bonos de DPN, por parte del Ministerio de Finanzas, redizada € dia 26 de julio de 2002 a

CEDEL Casade Bolsa.

Desde e punto de vista financiero, se destaca que € andlisis adecuado de las condiciones de la
operacion debe considerar la totalidad de los flujos financieros hasta € vencimiento de la operacion. Una
vez detallados los términos de la adjudicacion directa, se calcula € costo efectivo a vencimiento para la
Nacion con base en un procedimiento andlogo a utilizado por € Ministerio de Finanzas. El reto principal
de esta clase de andlisis financiero es la estimacion del valor de mercado de la operacion.

En consulta con expertos financieros tanto de la esfera de la préctica diaria (Bancos y Casas de
Bolsa) como de la esfera académica (Centro de Finanzas del IESA) la OAEF reconoce la dificultad de
calcular con exactitud el valor de mercado de la operacion en cuestion. Esto se debe fundamentalmente a
gue & mercado secundario de deuda publica en Venezuela es poco profundo (se hacen relativamente
pocas transacciones y es pequefio) y poco transparente. Sin embargo, €l mercado secundario provee la
Unica referencia disponible para este propésito, y es la megjor fuente de informacion para redizar tal
estimacion. Asimismo, la informacion que provee deberia ser la guia para la toma de decisiones prudentes
en materia de finanzas publicas. En este sentido, y con base en los célculos que hemos redlizado, es la
opinion de la OAEF que € precio a que se redizd la adjudicacion directa fue menor a que se habria
obtenido a través de una subasta. Resulta claro para esta oficina que ante la dificultad de hacer un andlisis
preciso del mercado, € mecanismo ideal para colocar esta emision de deuda era la convocatoria a una
subasta.

Este informe muestra que las indtituciones financieras involucradas, es decir, de las que se
recibieron Certificados de Deposito como parte de pago, no se encontraban en una situacion financiera
suficientemente holgada como para respaldar estos nuevos depositos de la Nacion. En caso de no lograr
captaciones adicionales importantes o en caso de que no lograran colocar |os titulos de deuda publicaen €
mercado secundario, estas ingtituciones tendrian que responder a las obligaciones de los CD con su
patrimonio, que como proporcion de este nuevo pasivo repreentd a cierre de julio tan solo 59,54%
conjuntamente.

Ahora bien, para responder a la pregunta sobre si estas transacciones violaron alguna disposicion
legal era necesario revisar la ley marco de las operaciones de crédito publico, es decir la Ley Organica de
la Administracion Financiera del Sector Publico (L OAFSP). Sin embargo, esta Ley no regula los aspectos
més fundamentales relacionados con las operaciones de crédito publico. No obstante, de acuerdo a lo
establecido en la Constitucion Nacional (CN, aticulos 113, 299 y 311), la LOAFSP (articulos 2,76,77,
78,y 80) y d articulo 12 de la Ley Organica de la Administracion Publica (L OAP) se concluye que las
operaciones de crédito publico tienen por objeto arbitrar recursos o fondos para redlizar inversiones
reproductivas, atender casos de evidente necesidad o de conveniencia naciona y cubrir necesidades
transitorias de tesoreria, para lo cua €l Ejecutivo debe proceder a celebrar las operaciones de crédito
publico en las meores condiciones financieras que puedan obtenerse, bajo los principios de
responsabilidad fiscal, equilibrio fiscal, eficacia, imparcialidad, solvencia, libre competencia,
transparenciay eficiencia
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Eficiencia significa lograr un objetivo a menor costo posible. Para determinar que una operacion
€S mgor gque otra - 0 menos costosa: se requieren al menos dos opciones y no una sola como sucedio en
el caso de la adjudicacion directa a CEDEL Casa de Bolsa. Digtinto seria que e Ministerio de Finanzas
(MF) hubiese convocado a subasta en las mismas condiciones y solo hubiese recibido la oferta de
CEDEL, Banco Canarias y Central Banco Universal, o que éstas hubiesen hecho la mejor proposicion de
precio para la totalidad de la oferta negociada. No se puede argumentar que porque CEDEL fue la Unica
empresa que le presentd una oferta a Ministerio de Finanzas, esa era la Unica opcion. Existia otra opcion,
gue era convocar a una subasta desde € primer momento. Tampoco se pueden garantizar |os principios
de transparencia, libre competencia y eficiencia mediante e establecimiento de relaciones directas entre
el Ministerio de Finanzas y un grupo reducido de instituciones financieras, mientras que se excluya a
otras de la posibilidad de hacer sus ofertas -de manera explicita o implicita. Es por ello que e mecanismo
de negociaciones directas entre e Ministerio y las entidades financieras no cumple con los principios
fundamental es antes expuestos, y por € contrario tenderia a violentarl os.

Por otro lado, las operaciones cuestionadas se basan en la Ley de Endeudamiento del 2001
(LE2001). En € Art. 10 de la referida ley se abre la posibilidad de que € Ejecutivo utilice bonos de la
deuda publica como instrumento de pago a sus acreedores, es decir que los utilice como una dacion en
pago. Es Util aclarar que toda dacién en pago implica una operacion de adjudicacion directa de bonos
como contraprestacion de una deuda contraida (gjemplo, pagos a contratistas de FONDUR mediante la
utilizacién de bonos DPN) pero no toda adjudicacion directa es una dacion en pago, ya que la dacion
en pago implica, necesariamente, la sustitucion de un pasivo por otro, mientras que la adjudicacién
directa no. Laley de endeudamiento permite la adjudicacién directa como consecuencia de una dacién en
pago, pero no es explicita sobre otros usos de la modalidad de adjudicacién directa

Algunas fuentes han sefialado que la adjudicacion directa es equivaente a los pagos que FONDUR
le hace a sus contratistas, es decir, se interpreta como sinénimos las frases “dacién en pagd’ y
“adjudicacion directa’. Esto es incorrecto. Las daciones en pago, los canjes de deuda, o las
adjudicaciones directas a las empresas publicas mediante € uso de bonos DPN implican un cambio de un
pasivo que € Ejecutivo Naciona tiene con algin ente descentralizado de caracter publico o con otra
persona, natura o juridica (bien sea por saarios, o la adquisicion de bienes y servicios que no han sido
cancelados) por otra forma de pasivo. Aunque dichas transacciones se hagan de manera directa entre el
MF y los acreedores del Ejecutivo o las empresas publicas, las mismas no pueden ser equiparadas con la
adjudicacion directa que se realizé con CEDEL (que es una empresa privada). Las tres primeras implican
el cambio de un tipo de deuda por otra, mientras que la operacién con CEDEL implica la obtencion de
recursos financieros (efectivo = Activo) por parte del Ejecutivo a cambio de la generacion de un pasivo.

Los reglamentos vigentes y las resoluciones del BCV y del MF relativas a operaciones de crédito
publico hacen ver que lo normal es que los titulos de DPN se adjudiquen en e mercado primario mediante
mecanismos de subastas, para lo cual el MF da las instrucciones a BCV con suficiente antelacion para
convocar a acto. Por otro lado, una de las resoluciones del BCV garantiza la libre competencia durante el
proceso de subasta en e mercado primario, a hacer obligatorio que e monto de cada oferta no exceda del
treinta por ciento (30%) del total del valor nominal de los titulos a colocar por plazo, con lo que se reduce
la posibilidad de que una empresa obtenga una posiciéon de dominio. Al adquirir los bonos mediante
adjudicacion directa CEDEL obtuvo una posicién de dominio en € mercado de bonos de la emision 411
clase I, por lo menos durante los dias comprendidos entre el 26/07/2002 y el 08/08/2002, ya que hasta esa
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fecha s0lo existian Bs. 10.416 millones de esos bonos en € mercado. A todo esto hay que afiadir el hecho
de que las ingtituciones involucradas, es decir CEDEL, Banco Canarias y Centra Banco Universa,
podrian formar un grupo financiero o un grupo de empresas afiliadas junto con La Margarita Entidad de
Ahorro y Préstamo y e Grupo Asegurador Bancentro o que refuerza alin més la idea de que mediante
éstas transacciones se podria haber infringido € principio de libre competencia, y por ende la Ley para
Promover y Proteger el Ejercicio de la Libre Competencia.

Un elemento a resdtar es que los instrumentos de rango sub-legal antes mencionados dicen que €
BCV adjudicara en e mercado primario los titulos de la siguiente manera: @) a través de subastas
competitivas; b) através de subastas no competitivas; y ) por adjudicacion directa, de acuerdo a lo
gue determine al efecto e MF. Sin embargo, estos articulos no pueden ser interpretados de manera amplia
y fuera del contexto de la CN, la LOAFSP, la LOAP y de la LE2001, en las cuaes se establecen los
principios que deben regir las operaciones de crédito publico, asi como implicitamente en qué caso en
particular se puede usar la adjudicacién directa de DPN. Como se mencioné anteriormente, la LE2001
contempla la posibilidad de que se utilicen los bonos como dacién en pago, lo que no implica que se
autorizo de manera abierta cualquier adjudicacion directa. Por éstas razones creemos que la adjudicacion
directa no cumplio con principios Constitucionales, de la LOAFSPy de la LOAP.

Los bonos utilizados en las operaciones cuestionadas fueron bonos que se emitieron en 1999,
después de la tragedia nacional de Vargas, y de los cuales sdlo se conocian dos colocaciones en 1999. A
partir de esa fecha quedo fijado € porcentgje de referencia en 95,60% de la tasa activa del mercado, €
cual es € porcentgje més ato que paga e MF en la actualidad. El problema con la adjudicacion directa,
ademas de lo sefialado anteriormente, estriba en € hecho de que al utilizarse este método de colocacion se
anul6 la posibilidad de conocer €l precio de mercado de los bonos. Los precios de las subastas del 08/08 y
del 09/08 no pueden ser utilizados para estimar € verdadero precio de estos lonos ya que no fueron
totalmente transparentes (incluso en una de ellas participé una de las empresas afiliadas a CEDEL), ni
estaban totalmente libres del ruido que cred la adjudicacién directa dentro del sistema financiero y del
mercado de bonos, ruido que por lo demés existia incluso antes de que se hiciera publica la noticia de la
adjudicacion, segun pudimos conocer a través de conversaciones sostenidas con distintos operadores en el
mercado. Este ruido afecté de manera negativa tanto a los tenedores de bonos como a la Republica por
cuanto impulsaron a la baja los precios de los titulos, 0 1o que es lo mismo, presionaron hacia arriba €
retorno esperado por los inversionistas de titulos valores, esto a su vez ha dificultado y encarecido las
operaciones de crédito publico interno.

El problema con la adjudicacion de los bonos es que ademas de haber sido financiados, fueron
entregados con una tasa de descuento considerable, dadas las condiciones financieras en las que se estaban
comercializando otros bonos similares en e mercado secundario, inclusive de mayor madurez y menor
porcentgje de referencia. Después de discusiones con operadores del mercado y con expertos académicos
en la materia pudimos arribar a un precio estimado (razonable y conservador) de 84,4925% a cua dichos
bonos se hubieran podido negociar en € mercado, en lugar del 78% a que se les adjudicaron a CEDEL, lo
gue implica una pérdida para la Republica de Bs. 12.335,75 millones sdlo por la adjudicacion a esta casa
de Bolsa. A este nUmero habria que agregar las pérdidas en que se incurrié a realizar las subastas
subsiguientes.

Por otro lado las operaciones cuestionadas se basan en e Decreto 1.572 en el cual se le permitia al
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Ministerio hacer la emision de bonos No. 507 para pagar el servicio de la deuda publica externa e interna.
En 6 articulo 1°, parégrafo primero, del mencionado decreto se le permite a Ministerio disponer dichos
bonos mediante operaciones de colocacion primaria, operaciones de canje y operaciones de reapertura,
es decir colocar la nueva deuda utilizando emisiones de bonos previamente emitidos y actuamente
vigentes en el mercado. En € articulo 2° del mencionado decreto se le permite realizar la colocacion de la
nueva deuda utilizando nuevos instrumentos siempre que éstos tuvieran las caracteristicas
desarrolladas en € articulo 6° del mismo decreto. Ahora bien, como & Ministerio opt6 por colocar la
nueva deuda utilizando los vigjos instrumentos entonces el articulo 2° no aplica para las operaciones en
cuestion, ya que dichos bonos no siguieron las especificaciones del articulo 6° del Decreto 1572, sino que
utilizaron las especificaciones de los bonos 411 clase | del Decreto 546, es decir fueron colocados
mediante el proceso de reapertura. En ese caso € articulo que aplica a la operacién es € articulo 5° del
mencionado Decreto 1.572, por lo cual llegamos a la conclusién de que la Republica ha debido recibir
efectivo como contraparte por dichas operaciones, razén por la cua también podria haberse violentado €l
Art. 5° del mencionado decreto.

El argumento de que e Estado esta recibiendo intereses por dichos certificados no hace mayor
diferencia, como se comprueba en la seccion Il de este informe, ya que a pesar de su consideracion
encontramos que los bonos fueron colocados a una tasa de descuento muy ata en relacion a lo que €
mercado hubiese estado dispuesto a pagar por ellos. Por otro lado, € hecho de que las tasas de interés que
pagan los certificados de depdsito sean més dtas que las del promedio del sistema financiero en realidad
es indicacion de que el Estado €ligio instituciones financieras riesgosas para colocar estos depdsitos, como
se discute en la seccion |11 del informe.

Después de todo lo expuesto anteriormente es necesario que la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, la Comision Naciona de Vaores, la Superintendencia para la Promocién y
Proteccidn de la Libre Competencia, y la Superintendencia de Seguros trabajen coordinadamente con la
Contraloria General de la Republica para que ésta Ultima se pronuncie en relacion a problema de la
adjudicacion directa de Bonos a CEDEL Casa de Bolsa, asi como de las dos subastas subsiguientes, en su
carécter de érgano del Poder Ciudadano a cual le corresponde el control, lavigilanciay lafiscalizacion de
los ingresos, gastos y bienes publicos, de acuerdo a lo estipulado en la Ley Organica de la Contraloria
General de la Republica y del Sstema Nacional de Control Fiscal. De igua manera se hace necesaria la
participacion de la Sala Politico Administrativa del Tribunal Supremo de Justicia para que se pronuncie
acerca de las posibles violaciones de las leyes antes mencionadas, en €l curso de lo cual podriasi asi le es
solicitado, establecer la interpretacion correcta, la legalidad y la posibilidad de utilizar mecanismos de
adjudicacion directa para colocar titulos de deuda publica.

Por otro lado, y después de haber anaizado todos los factores que han incidido en éstas
operaciones resulta evidente la necesidad de modificar la Ley Organica de Administracion Financiera del
Sector Publico, con € objetivo de llenar los vacios legales que existen en la actuaidad, asi como para
clarificar las ambigledades que surgen de ellas. Por otro lado se hace necesario elaborar y publicar d
mismo tiempo €l reglamento del Sistema de Crédito Publico. De igua manera, y araiz de la polémica en
relacion a la compra del BANDES se hace necesario revisar y regular la manera en que se redlizan las
compras de titulos valores de los organismos y entes publicos, sbre todo de aguellos que mangan
recursos financieros importantes (como e BANDES, BANCOEX, FOGADE, y demés bancos publicos y
fondos especiales de financiamiento). De todo lo anterior también creemos que es imprescindible la

6
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reforma de la Ley de Salvaguarda al Patrimonio Publico, asi como € fortalecimiento (legal, econémico,
humano y técnico) de todas las instituciones reguladoras y supervisoras de los entes antes mencionados.
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I ntroduccion

Este informe tiene por finalidad hacer un andlisis financiero, econdmico y legal de las colocaciones
de bonos de la deuda publica nacional, correspondientes a las emisiones reaperturadas No. 411, Decreto
546, serie | con Base ala Emision No 507, Decreto 1572 redlizadas entre €l 26 de Julioy € 09 de Agosto
de 2002, dentro de las cuales se encuentra el caso de la adjudicacion directa que se discute en la Sub-
Comisién de Contraloria de la Asamblea Nacional como consecuencia de la denuncia realizada por los
Diputados Algjandro Armas, Jose Luis Faria, Ernesto Alvarenga y Nelson Ventura, miembros del Grupo
de Opinién Parlamentaria Solidaridad.

Pararedlizar este estudio nos basamos en informaciones recopiladas de diversas fuentes tales como
REUTERS, Ministerio de Finanzas, BCV, SAIF, Gacetas Oficiales, e informaciones aparecidas en la
prensa nacional. Ademés, también utilizamos la informacién entregada hasta la fecha a la Comision de
Contraloria de la Asamblea Nacional por parte de las personas interpel adas.

El andlisis comienza con una reconstruccion de los hechos, luego se hace un andlisis financiero de la
operacion de adjudicacion para después presentar un andlisis de las entidades financieras involucradas en
las colocaciones de bonos objeto de este informe. Después se presenta €l andlisis econémico y legal de las
operaciones que estdn siendo investigadas y por ultimo las conclusiones.

|. Relacion de los hechos relevantes
Pasamos a describir € orden cronolégico de los hechos:

1- EL 26 y 29 de Julio/2002 € Ministerio de Finanzas envia d BCV la instruccion de adjudicar
directamente a CEDEL Casa de Bolsa Bonos de Deuda Publica Nacional (DPN) por un monto de Bs.
190.000 millones. CEDEL cancelaria la operacidn de la siguiente forma: 1)Un pago en efectivo del 30%
del vaor de la operacion y 2) € restante 70% seria financiado con certificados de depositos a 56, 91 y
119 dias emitidos por € Banco Canarias y d Central Banco Universal. Los certificados de deposito
generarian intereses del 30%, 29% y 28% respectivamente. La operacion tuvo un precio del 78% del
valor facial de Bs. 190.000 millones, es decir Bs. 148.200 millones.

Dichas adjudicaciones se realizaron después de conversaciones sostenidas entre el Ministerio,
SUDEBAN y e BCV € 26 de julio acerca de la pertinercia de dichas colocaciones. El Ministerio de
Finanzas acoge la peticion redlizada por € BCV de no incluir a La Margarita Entidad de Ahorro y
Préstamo en la adjudicacion directa® ya que la misma pretendia absorber Bs.16.000 millones cuando su
patrimonio apenas alcanzaba Bs. 9.000 millones.

L os bonos adjudicados corresponden a una emision reaperturada de la No. 411, Decreto 546°,

serie | con Base ala Emision No 507, Decreto 1572*. Es decir, la emision No. 411 se colocé por primera
vez en €l afo 1999 y se dejo de colocar desde ese momento hasta el 26 de julio del presente afio”, diaen

2 Seglin e Nacional del viernes 09/08/2002 y del sdbado 10/08/2002, y Tal Cual del 1308/2002
% Gaceta Oficia No. 36.842 del 02/12/1999

4 Gaceta Oficial Extraordinaria No. 5.589 del 06/06/2002

5 Lafuente delas colocacionesy de los porcentajes de referencia se obtuvieron de REUTERS.

10
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gue se realizé la adjudicacion directa. Ahora bien, €l Decreto 1572 realiza una nueva emisiéon de bonos
correspondiente a la No. 507 en la cua le permite al Ministerio de Fnhanzas colocar la nueva deuda
utilizando los vigjos instrumentos del 99 a través de lo que se conoce como una emision reaperturada. De
manera que los bonos colocados € 26/07/2002 vencen e primero de diciembre de 2004 y perciben
intereses trimestralmente a una tasa de interés variable.

La tasa de interés que percibiran los tenedores de estos bonos la determiné la primera colocacion
de los mismos, redlizada el dia 18/12/1999 (3 dias después de la tragedia nacional de Vargas). En dicha
oportunidad se establecié que estos bonos tendrian un porcentaje de referencia del 95,60% de la tasa
activa de mercado (TAM), es decir que los bonos generarian intereses iguales a 95,6% de la TAM
vigente 5 dias antes del inicio de cada trimestre a cancelar. Es de hacer notar que estos bonos tienen el
més alto porcentge de referencia de los bonos que estén vigentes, es decir, de todos los bonos que se
podrian estar negociando en e mercado secundario en la actualidad.

2- Entre el 26/08 y e 30/08 CEDEL le vende a Central Banco Universal bonos por un monto de Bs.
60.000 millones seguin declaraciones dadas por su Presidente. Se sabe por la prensa nacional que también
le vendié a Banco Canarias, aunque se desconoce su monto, a un precio de 78,5%°. Sin embargo,
segun otras informaciones de prensa, Central Banco Universal le compré los bonos a CEDEL a un
precio de 83% '

Por otro lado se sabe que € Banco Occidental de Descuento compré Bs. 10.000 millones de
dichos bonos a un precio de 84%8. Aunque no sabemos a quién el BOD le compré los bonos, por €
precio pagado y por la cantidad comprada existe una atisima probabilidad de que haya sido a CEDEL
Casa de Bolsa, a Banco Canarias 0 a Central Banco Universal ya que en € mercado, aparte del monto
dado por adjudicacion solo podian haberse ofertado Bs. 10.416 millones adicionaes correspondientes a
los montos colocados en e afio 1999°. Segiin informaciones obtenidas los bonos colocados en & 99
estaban en la cartera del BANDES desde antes de Junio de 2002.

3 El 30/07 €l Presidente del BCV envia opinién escrita al MF acerca de la operacion. Dicha opinidn ya se
la habia hecho saber Maximir Alvarez - quien se desempefia como Vicepresidente de Operaciones
Nacionales en € Banco Centra de Venezuela (BCV)- a Viceministro de Gestion Financiera en €
despacho de Finanzas, Jesis BermUdez. La opinion es desfavorable a la operacion en varios aspectos
como ya lo han sefialado difer entes medios de comunicacion nacional.

4- El dia01/08 e BANDES solicito en € mercado secundario cotizaciones de DPN y compra al Banco
Occidental de Descuento bonos con las mismas caracteristicas en cuanto a emision, clase, plazo para
amortizar, porcentaje de referencia, etc., que los bonos adjudicados directamente a CEDEL por un monto
de Bs. 10.000 millones a un precio de 91% en efectivo.

5 El MF emite un comunicado e 07/08 a las 4:16 p.m. (segin REUTERS) convocando a tres subastas
gue se redizarian € 08/08/2002 a las 9:00 am., dentro de las cuales no se encontraban los bonos de la

© Seglin El Universal del 13/08/2002

7 Seglin Tal Cual del 14/08/2002

8 Segtin Tal Cual del 14/08/2002 y El Universal del 13/08/2002

° Al menos que se hubiesen colocado en el mercado més de dichos bonos mediante otros procesos de adjudicacion directa, es decir, que no hayan pasado por un
mecanismo de subasta par d BCV.
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emision
(100%) del monto ofertado, mientras que las otras dos quedaron desiertas.

reaperturada 411. En una de las subastas de la mafiana se colocaron Bs. 33.800 millones

CONVOCATORIA DE VENTA DE BONOS DPN (Efectivo-Certificadosde Depésito)

El Banco Central de Venezuela act uando en su carécter de Agente Financiero del Gobierno Naciona (AFG) y por instrucciones del Ministerio de
Finanzas, convoca a los inscritos en el Registro General del Banco Central de Venezuela para operaciones con titulos a participar en la colocacion de
Bonos DPN, con las siguientes caracteristicas:

GACETA OrTomL 7 Doh T =] LT

EMISION N® ¥ CLASE
DURACICN DE. ALTO

CODKED DEL INSTRUMENTS
FLAZO

MORTS A COLOCHR (Wil Be)
FECHADE PACTC

FEZH® \VaLOR

FECH& DE WENCIMIEMTO
WIGERCI& CLIPOA
SMORTIZACION DE CamTal
TIFD DE INTERES
FRECUERCIA PAGD IMTERESES
MONTE WINIMD MEGOCIAZICH
FRECIO

DIAS & COERAR PR BL BCY
FORCEMTAIE DE REFERENCIA
TaM VIGENTE Al

SISTEMA DE A0 UDICACION
TA%A DE INTERES INICIAL

411 %)

200 M 12:30 Pret
P EFSI00 5 G003

:xx]

00,000

EROE2002

032002

F1 22004

O20EE002 01 msE0z
LIHICA AL WCTD
VARIAELE REW. TRI
TRIMESTRAL

100 MILL.

PR, DCTO, PRI

&7

95 50%

T0EM2 37 .99%

MES8 DE GPERACIOMES
35, 22% 11 vo. Cupdn

(*1Emizmion resperurada con EmizondDecreto Ceyse SO7HET2

TAM: Tasa de interés anua promedio ponderada de los seis principales Bancos comerciales o universales del pais con mayor volumen de depésitos,
suministrada por €l Banco Central de Venezuela. El porcentgje de referenciaa utilizar parafijar cada cupdn trimestral, serd el equivalente a que resulte de
dividir e rendimiento nominal establecido por e emisor entre la tasa activa de mercado (TAM), vigente a la fecha de colocacion del titulo. La tasa de
interés aplicable a un trimestre dado, seré cal culada multiplicando el porcentaje de referencia por laTAM vigente cinco (5) dias habiles bancarios previos
a vencimiento del periodo trimestral anterior. Latasa de interés nomina serafijada por el emisor en e momento de la colocacion. El primer cupdn de
cada clase sera determinado de comun acuerdo entre el Ministerio de Finanzasy el Banco Central de Venezuela a condiciones de mercado. A efectos del
pago de los intereses devengados y no cobrados en € momento de |a colocacidn, el Banco Central de Venezuela cobraraa comprador y depositardaen la
cuenta asignada al pago de cupones del bono de la Deuda Publica Nacional, las porciones de interés devengados del periodo en cuestion. El Banco
Central de Venezuela, debitara de las cuentas de depositos que mantengan en el Instituto, adiciona a precio correspondiente, € monto de los intereses
causados desde la fecha de inido del cupdn vigente hastalafechavalor.

El vaor efectivo de la operacion sera cancelado mediante € cargo a la cuenta de depésito de las ingtituciones participantes por un monto en bolivares
equivalente al 30% del valor efectivo de la operacién mas la entrega de certificados de depdsito emitidos por las instituciones participantes a nombre del
Ministerio de Finanzas por los montos, plazosy tasas indicados a continuacion: 24% del valor efectivo de la operacion a 56 dias al 30% de interés anual,
23% del valor efectivo de laoperacion a9l dias al 29% de interés anual y 23% del vaor efectivo de la operacién a 119 dias al 28% de interés anual. Los
Certificados de Depdsito deberan ser consignados en la taquilla de la Divisién de Custodia del Departamento de VVaores del Banco Central de Venezuela
antes de las 10:00 am de lafecha valor de la operacion.

En ¢ articulo 4° el significado de tasa de interés nomina esigual a de rendimiento nomina. El capital, los intereses y demas remuneraciones que reciben
|os tenedores de los Bonos de esta emision, quedan exentos de tributos nacionales.

El Porcentaje de referencia que se establezca en la primera col ocacion regiréd en cada clase hasta su vencimiento. Pago de interésy capital el mismo diade
lafecha de vencimiento. Base de célculo afio comercial 360 dias, meses de 30 dias. Monto minimo de negociacion Bs. 10 Millones y mltiplos minimos
deBs. un (1) millén. Las ofertas serecibirén através de los teléfonos: 801-87-30 a 37. No se aceptard méas de una postua por plazo. El B.C.V. adjudicara
afavor delos participantes que hayan ofrecido los mayores precios. Si las ofertas presentadas fuesen por €l mismo precio, excediendo en conjunto el cupo
establecido, se adjudicara a prorrata. Si restase una porcion que no pueda ser dividida por no ser mdltiplo de un millén., la misma seré adjudicada a
oferentes con menor participacion sobre ese remanente. Las operaciones con fecha valor el mismo dia del pacto se debitarén antes de la 1:00 PM,

mientras |as operaciones con fecha vaor diferente al pacto se debitaran antes de las 11:00 AM, del dia de |la fecha valor. Dichos fondos deberan estar

depositados en las respectivas cuentas Unicas de | as ingtituciones favorecidas. En la fecha de pacto las instituciones deberdn enviar telex testado antes de
las 4:00 PM, excepto las operaciones con fecha de pacto y valor el mismo dia, las cuales deberan enviarlas antes delas 12:30 PM. Si el ente favorecido no
cancelalaoperacion, seanulardy € participante se excluira del Registro General del Banco Central de Venezuela para operaciones con titulos.

CARACAS, 8de Agosto de 2002
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6- El MF emite un comunicado a través del BCV- después de que se redizaron las subastas de la
mafiana y proximo a la hora de amuerzo- e mismo dia 08/08 a las 11:46 a.m (segun pantalla
REUTERS) convocando una subasta por bonos con las mismas caracteristicas financieras y forma de pago
gue los bonos adjudicados a CEDEL y correspondiente a la misma emision reaperturada 411. La
subasta se redlizaria entre bs 12:00 p.m. y las 12:30 p.m. del mismo dia 08/08. En la tabla anterior
presentamos la convocatoria del BCV, la cual se mantiene todavia en su pagina de Internet, pero donde no
se especifica a qué hora exactamente |a misma aparecio en pantalla del ente emisor *°

A continuacion se presentan las convocatorias que aparecieron en la pantalla de REUTERS, poco
antes de la subasta. En €ellas, en la parte superior izquierda se muestra a qué hora se introdujo la
informacion en la pantalla de REUTERS. La primera se hizo alas 11:46 am. y lasegunda alas 12:14 p.m.

Printed By Reuters : Thursday 8 A
11:46 0BAUGO2 BANCO CENTRAL DE VENEZUELA
*kkkkkxkkx*k*% QUBASTA DE TITULOS DE LA DEUDA PUBLICA NACIONAL

EMISION Y DECRETO BASE

GACETA OFICIAL Y DECRETO |36842 546
- EMISION N° Y CLASE 411 (*) T
Horadela convocatoria DURACION DEL ACTO 12:00M - 12:30PM| : 5

CODIGO DEL INSTRUMENTO DPBS0054610039
PLAZO 833 Nota:Ver pag
MONTO A COLOCAR (Mill Bs)|300000
FECHA DE PACTO | 08/08/02 /
FECHA VALOR 09/08/02 /7
FECHA DE VENCIMIENTO 01/12/04 /7
VIGENCIA CUPON 02/06/02-01/09/02| / [/ - /| [/
AMORTIZACION DE CAPITAL |UNICA AL VCTO
TIPO DE INTERES VARIABLE REV. TRI

FRECUENCIA PAGO INTERESES|TRIMESTRAL

MONTO MINIMO NEGOCIACION |10 MILL.

PRECIO PAR, DCTO., PRIMA
DIAS A COBRAR POR EL BCV |67

PORCENTAJE DE REFERENCIA |[95,60%

TV VIGENTE AL 17/05/02 37,99%

S.LTEMA DE ADJUDICACION [MESA DE OPERACION
TASA DE INTERES INICIAL [36,32% 11 vo.CUPO
(%%) COMUNICADOS (BCV47), (BCV48)y (BCV49

Notese que en ésta primera convocatoria no se hace la aclaratoria de que la misma corresponde a
una emision reaperturada con base al Decreto 1.572, y emisién 507, informacion que si aparece en la
convocatoria que presentamos anteriormente del BCV. Es por ésta razon que REUTERS corrige la
informacion (agregandola en la pendltima linea de la misma) y la publica nuevamente con otra hora, es
decir alas 12:14 p.m.

Frimiad By Reuteca Thurmday, A Ahugust 2002 14,01

12004 OARUGOZ  RAHCO CENTRAL DE VEFTIUELA vEGOLed BEVIS
FESssdasasesd SUDASTA OE TITULOE DE LA n:um FUBLICK MACTGHAL - DPH *stsemtetsss
EMISIOH ¥ DECRETC BASE | i i
GACETA DFICIAL ¥ CECRETO | 36E&Z LT | | |
EMISION W* ¥ CLASE 1411 3 1 | |
DURKITOH CEL ACTD 112:008 - 12‘ :llilrm [ - [ - I
CODIGO DEL [HETRUMERTO | CEBEDDS4ETO0 19 I i

PLAL: 1833 | Beta:Yer pag | {BEVAR]

MOWTY A COLOCAR (MLLL Bed|200000 I i

FECHR DE FACTO | a0 /02)

FECIA WALOR | ORSORSET

FECHA DE VINCIHIINTO | nlsL2se

VIGENCIR CUROE 102406/ 02=001 7 65553

ARMOATTENCION OE CRPITAL |UNICR AL WOTC

TIPC DE TWTERES |VARTABLE HEV. TME

FRECIFEMC1h PR3O IHTERESES | TRTHESTHAL

HOMTD MIHTMO MEGOCIRSTON |10 MILL.

PRRECIO | F&R, DCTOD,, FRIMEA

CIAS A CONRRE POR EL OCY | &7

PORCENTAJE DE FREFERENCTA |535,60%

TAH VIGENTE AL 117505502 37, 5%

BIETEMA OE ADSUDICRCICH | MESA DR DPERACECH

TASA OF THTERES ITHICIAL |31&,733% 11 vo.ooro

{*"MMISTOH KERFERTURADA COH EMTSTON/DECRETO BASE: S507/1871:F
] COMUMICADOS [BCVATI, (BCVER)y (BOWES|

%0 No se conoce con certezalahoray el diaen que el Ministerio paso lasolicitud al BCV de que se redlizara la convocatoria. Sin embargo, se sabe con certeza
gue la primera convocatoria ala subasta del dia 08/08 fue publicada ese mismo diaalas 11:46 am.
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Se colocan Bs. 38.000 millones de una oferta de Bs. 300.000 millones. En esta subasta el precio

promedio de las colocaciones fue de 78,50%, con e mismo régimen de financiamiento establecido en la
adjudicacion directa. Compran los bancos Caroni (a 78%), Provincial (a78,75%) y Bolivar (a 829%)*.

7- El mismo dia 08/08 aproximadamente a las 3 p.m. € Diputado Algandro Armas hace la denuncia
publica de la adjudicacion directa a CEDEL y de los términos financieros de dicha operacion a través de
Globovision.

8-El mismo dia 08/08 a las 4:38 p.m. & Ministerio de Finanzas emite un comunicado convocando a una
subasta por bonos con las mismas caracteristicas financieras que los bonos adjudicados a CEDEL,
cambiando la forma de pago, esta vez en efectivo. La subasta se realizaria entre las 9:00 am. y las 10:00
am. del dia 09/08 (segin REUTERS).

Frionced 5y Reuters LR Friday, % MRogust 2002 09:373 ;24
16:38 OBADOOZ BANCH CENTRAL DE WENERUELY VEEO144 B4
swansessnssnn SURASTA OE TITULOS DE LA DEUDA POBLICA MACIONAL - DEN ssesstsssis
GAC OFI ¥ DECRETC 3EaTh Hi4 16843 S4E 17051 SUE
BEMISION HM* ¥ CLASE RAE |w) E 411 [*) I Zda. is] E
CORACION DEI- mOTO 0% OehA 10:00RN |09 COA L0 00RM | D5 ) DOAM 10 OAM
fODIEe DEL IHSTRUMERTD CREAEDTLE OPRSOO546 TH0 DERSO0SSEEIIES
PLATD 233

HONTS & COLCCAR [Mill Bsl

FECHA DE PRCTO 0808 a2
FROMA VALOR 08,08 703
FECHA IE ¥ IMIENTD 04710407
VIGERCIA CUPCH fos/oz|odfosinz -04 /10702
AMDRT I EACLC DE CAPLTAL AT ILIH.'."'.l'I. AL WCTO UHICTA AL WoTG
TIP) DE INTERES V. TRI|VARIRSLE REV, TRI|VARIABLE REY, TRI
FRECUENCIA FREC INTERESEE |TRI TRIMESTRAL TRIMESTRAL

MONTO MINIMO BHEGOCLACION (10 MILL. 10 MILL. 10 MILL

PRECIC FAR, DCTO., PRIMA|PAR, DCTO., PRIMA|DAR, BP0, , PRIMA
DIAS &k COMRAR POR EL BCV |55 L a5

PORCENTAJE DE REFERENCIA (BE.61% 85, £0% H,.61%

TR VIGENTE AL ILFO5402  36,39% |17F05/02 37,99% |21/06002 15,16%

f “TEMAh DE ADJUDICACION |MESSH DE OFERACION |MESA OF OFERACION|MESK DE QPERLCION

*gh DE INTERES INICIAL |33,35% 5 no.CUPOH|36.32% 11 wo, CUFO[31,16% 8 vo.cUPox
| RERFERTURADR TON EMISION/DTO BASE, S07/1572

VER COMUONITADD PAG <BCOVI0=<BOWA1:

9 El 09/08 s redliza la subasta 'y se colocan Bs. 24.470 millones, a un precio de 78,46% en efectivo.
Seglin Eligio Cedefio, “buena parte de esta colocacién también la adquirié CEDEL” 2. El precio se
ubicé entre 78% y e 79%. Ahora bien, también cabe la posibilidad de que parte de esta colocacion la haya
adquirido La Margarita Entidad de Ahorroy Préstamo®® ya que se sabe que particip6 en las subastas
de los bonos de la emision 411 llevadas a cabo entre el 08/08 y € 09/08. Incluso € Ministro de Finanzas
confirmd este hecho en la interpelacion que le hiciera la Sub-Comisién de Contraloria de la Asamblea
Nacional e dia 04/09/2002.

10- El 21/08 los diputados del Grupo de Opinién Solidaridad formalizan de manera escrita 'y ante la
Comisién Permanente de Contraloria la peticion de que se haga una investigacion de la adjudicacion
directa de bonos hecha ala CEDEL Casa de Bolsa por posible dafio patrimonia ala Nacion.

Hasta aqui la descripcion de los hechos més destacados que ocurrieron en torno a la adjudicacion
directa y a las dos subastas subsiguientes relacionadas con los bonos de la emision reaperturada 411.
Ahora pasamos a hacer €l andlisis financiero de la adjudicacién, € cua permite determinar, con kese ala
informacion disponible hasta la fecha, si 1a operacion fue conveniente para la nacion.

11 Seglin REUTERSY El Universal del 09/08/2002 y del 13/08/2002.
2 Seglin Tal Cual del 15/08/2002. Aunque en la interpelacion que le hiciera la Sub-Comisién de Contraloria de la Asamblea Nacional dijo que no habia

EJarti cipado en |as subastas.
% Seglin Tl Cual del 19/08/2002
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I1. Analisisfinancieroy consideraciones sobre € precio

Esta seccion analiza las condiciones financieras de la operacion de adjudicacion directa de bonos
de DPN realizada por € Ministerio de Finanzas € 26 de julio de 2002. Se describen los términos precisos
de la operacion, asi como varias de las formas que se han usado para establecer € costo financiero para el
Estado. En la parte siguiente hacemos un andisis de las condiciones de mercado prevaecientes para €
momento, que permiten obtener una aproximacion objetiva de las aternativas que se encontraban a
disposicion del Estado.

[1.1 Los términos de la adjudicacién directa:

Monto Adjudicado: Bs. 190.000 Millones Plazo de los Bonos: 845 dias
Porcentaje de Referencia 95,6% de la Tasa Activa dd Mercado (TAM). Esto implica un cupdn de
36,32% anual (tasa de interés que paga € Estado sobre €l valor facial de la emision).
Preciode la adjudicacion directa: 78% del valor nominal
Forma de Pago: - 30% en efectivo @ momento de la colocacion
- 23% en Certificado de Depdsito (CD) a 60 dias a una tasa de 30%
- 23% en CD a 90 dias aunatasa de 29%
- 24% en CD a 122 dias a una tasa de 28%

Estos términos indican que € Estado otorgd a CEDEL Casa de Bolsa bonos de Deuda Publica
Nacional (DPN) por un monto de Bs. 190.000 millones y sobre los cuaes pagara un interés anual de
95,6% de la tasa activa del mercado (TAM). La TAM de referencia que se usa para € pago de los
intereses (que se hace al final de cada 90 dias) es la vigente 5 dias habiles bancarios antes del comienzo de
cada trimestre. El 27 de mayo de 2002 la TAM era de 37,99%, alacua sele aplicael 95,6% y se obtiene
el 36,32% indicado arriba™*,

El precio de 78% del valor nominal quiere decir que e Estado, a pesar de otorgar titulos por Bs.
190.000 millones, recibe el 78% de este monto™, es decir, Bs. 148.200 millones. Las condiciones de pago
establecen que de estos Bs. 148.200 millones el Estado recibe en efectivo € 30% al dia habil siguiente ala
operacion, es decir, Bs. 44.460 millones. El restante 70% se distribuye en certificados de depésito a las
tasas que se indica arriba: e 23% del monto de la colocacion (Bs. 34.086 millones) més los intereses
generados a 30% anua por 60 dias (Bs. 1.746,88 millones) los recibe € Estado € dia 24 de septiembre de
2002; € segundo 23% del monto colocado (Bs. 34.086 millones) més los intereses generados a 29%
anual por 90 dias (Bs. 2.561,95 millones) los recibe e Estado € dia 24 de octubre de 2002 y finalmente, €l

14 |_afecha correcta es el 27/05/2002 parafijar la TAM del cupdn que comienza a partir del 02/06 de acuerdo al Decreto 546 de laemision 411. En todas las
convocatorias aparece |a fecha del 17/05/2002 la cual esincorrecta, no obstante en este caso no hay diferencia puesto que la TAM para ambas fechas fue la
misma, es decir, 37,99 %.

5 Hay que notar que la colocaci6n de titulos a menos de su valor nominal es una précticanormal y se denomina “ colocacién a descuento” . Cuando sehaceuna
colocacién a 100% del valor nomina se le denomina colocacion “alapar” y cuando se hace amas del 100% se denomina“con prima’.
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24% restante més los intereses generados por 122'° dias a 28% (Bs. 3.538,88 millones) los recibe €
Estado el dia 25 de noviembre de 2002.

Por otra parte, el Estado pag6 a los tenedores de los bonos un cupdn que en total suma Bs.
17.251,2 millones (por los Bs. 190.000 millones) € 1 de septiembre de 2002. El segundo cupdn lo pagara
el 1 de diciembre y en total sumara Bs. 13.618,25 millones; el monto exacto de los cupones futuros se
determina de acuerdo a la tasa activa del mercado 5 dias antes del vencimiento del cupon vigente.

Es importante resaltar que es técnicamente deficiente comparar €l retorno de los certificados de
depdsito (CD) con la tasa de interés (cupdn) que se paga sobre los bonos (DPN) emitidos por € Estado.
Esto se debe a que los dos instrumentos financieros (bonos de DPN y CD) tienen plazos diferentes y por
tanto es natural que tengan tasas de interés diferentes’’. El andlisis adecuado toma en consideracion la
totalidad de los flujos financieros de la operacion y determina € costo efectivo esperado anua de la
operacion hasta el vencimiento para €l Estado. Una vez que se determina €l costo esperado d vencimiento
de la operacion en su totalidad, puede compararse con las aternativas que ofrecia el mercado.

En primer lugar debemos determinar e costo a vencimiento de la operacion tal y como fue
gecutada. El procedimiento para hacer este cdculo consiste en determinar € vaor de cada flujo
financiero (a favor y en contra del Estado), ubicar cada uno en la fecha que le corresponde y luego
determinar la tasa de interés anua que iguala € vaor presente (al 26 de julio de 2002) de los flujos
positivos con |0s negativos.

En la discusion publica de esta operacion se ha generado cierta polémica en torno a la forma
adecuada de determinar los flujos financieros que sirven de base para €l cdculo dd valor presente. Con €l
fin de proveer a la Asamblea Nacional en general y a la Comision de Contraloria en particular una
perspectiva amplia sobre este tema, a continuacion hacemos algunas aclaratorias de definiciones y luego
describimos con detalle cada una de las aternativas que se han considerado publicamente.

1) Intereses Acumulados: Noétese que e cupon se paga cada 90 dias; €l primer cupdn que pago el
Estado por esta colocacion correspondio al 01 de septiembre de 2002. Este cupon corresponde a 90 dias,
pero la operacion de adjudicacion se realizo 36 dias antes del 01 de septiembre. Esto quiere decir que
cuando € tenedor de los bonos recibe los Bs. 17.251,2 millones & 01 de septiembre, recibe, en efecto,
intereses por 54 dias en los que no tuvo & bono en sus manos. Por ésta razén, la préctica corriente es que
el comprador paga a vendedor del bono (en este caso € Estado) los intereses acumulados (intereses
caidos o cupon caido) desde e comienzo de los 90 dias (a los cuaes corresponde € primer cupédn) hasta la
fecha de la operacion, en este caso, ese monto se calcula de la siguiente forma: s e bono paga Bs.
17.251,26 millones por 90 dias, ¢cuanto de eso corresponde a los primeros 54 dias? Como €l cupdn es un
monto fijo para cada trimestre, e monto diario es fijo e igual a Bs. 191,68 millones. Este monto
multiplicado por 54 dias es igua a Bs. 10.350,76 millones, que es e monto adicional que pagdb CEDEL
Casa de Bolsa d Estado € dia de la operacién.

'8 Fuentes oficiales colocan € vencimiento del tercer CD alos 120 dias quiza sin advertir que e 23 de noviembre es sébado. El Sr. Eligio Cedefio haindicado
que el tercer CD vence e lunes 25 de noviembre de 2002, es decir, alos 122 dias.

7 Un punto sobre el que comentaremos més adelante es la posibilidad de que e financiamiento en esta operacion seairrelevante. Es decir, lo nico que importa
es el valor presente delos CD, lo cua es equivalente a descontar cada CD al 26 de julio utilizando la tasa que rinde cada uno. Laimplicacion que esto tiene es
gue puede hacerse una comparacion directa entre un titulo financiado y uno cancelado en efectivo.
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2) Tasa de interés futura: Las condiciones de los bonos de DPN indican claramente que € cupdn es
variable, es decir, dado que & cupdn depende de la tasa activa del mercado, si se espera que las tasas en €
futuro sean més bajas que en la actualidad (o que latasa con la que se fijo e cupdn vigente) entonces esto
deberia tomarse en consideracion d momento de calcular el monto de los flujos financieros que se
esperan. Esto conduce a que a momento de realizar una transaccion con DPN la expectativa sobre €l
comportamiento futuro de las tasas de interés sea importante. Dependiendo de la forma en que se forme
esta expectativa, un agente puede asignarle un mayor o menor valor a bono a momento de adquirirlo.
Luego de consultar con varios operadores en el mercado de titulos de renta fija VVenezolano concluimos
gue la préctica comin es proyectar la tasa de interés hacia el futuro como una constante igual alatasa del
cupon vigente o a la tasa vigente e dia antes de la operacidn, dependiendo de la cercania del vencimiento
del cupon.

En mercados financieros desarrollados, € comportamiento de las tasas de interés en € futuro se
puede proyectar haciendo uso de la curva de rendimiento de un instrumento altamente liquido. Por
giemplo, los titulos de deuda publica del Tesoro Norteamericano sirven de base para hacer esta
proyeccion: Comparando el rendimiento de un titulo a 2 afios con € de uno a un afo, se obtiene la tasa
esperada (ceroriesgo) de rendimiento para ese titulo dentro de un afio. En Estados Unidos esto es
particularmente importante, ya que la tasa de la deuda publica es la tasa marcadora del mercado, pero en
principio puede hacerse la misma operaciéon para cualquier otro instrumento, independientemente del
riesgo. Esta proyeccion no es factible en Venezuela en vista de que € mercado de titulos de deuda
(publicay privada) es poco profundo y como consecuencia las curvas de rendimiento son poco estables.

El Sr. Eligio Cedefio, en sus declaraciones ante la Comision de Contraloria de la Asamblea
Nacional, manifestd haber calculado e rendimiento a vencimiento de la operaciéon en 42%. Para esto ha
usado el argumerto de que la tasa de interés del segundo cupon ha bajado a 28,67% (que se determino €
27 de agosto de 2002) y que por tanto solo € primer cupon fue de Bs. 17.251,2 millones (que se pago
lunes 2 de septiembre) mientras que los demés (hasta e vencimiento) se estimaban en aproximadamente
Bs. 13.618,25 millones. Estas declaraciones carecen de sentido comun, ya que son inconsistentes con la
sucesion de los hechos, pues € dia de pacto de la operacién (25 de julio de 2002) no se conocia la tasa que
prevaleceria el 16 de agosto.

El Ministerio de Finanzas, por su parte, hace € supuesto de que |la tasa rel evante para proyectar los
cupones futuros es la tasa activa del mercado (TAM) vigente € dia antes de la fecha “vaor” de la
operacion. Es decir, dado que d 25 de julio la TAM se ubicd en 31,42%, los cupones posteriores a
primero (correspondiente a 1 de septiembre) se proyectan con una tasa de 30,04%, que es & 95,6% de
31,42%. Este supuesto, a pesar de no estar alineado con las impresiones recogidas por esta oficina de los
participantes en el mercado, resulta razonable; por lo tanto, lo usaremos para todos los célculos
subsiguientes. Esto provee la ventgja de que hace posible comparar de manera precisa los caculos hechos
por la OAEF y los dd MF.

El Cuadro No.1 presenta los flujos financieros (valores positivos representan dinero que el Estado
recibe y valores negativos representan erogaciones del Estado) bajo dos supuestos alternativos sobre los
intereses “caidos’. Como se sefidl @ anteriormente, el dia & la operacion e Estado no solo recibe e 30%
de los Bs. 148.200 millones (Bs. 44.460 millones), sino que también recibe Bs. 10.350,76 millones por los
intereses acumulados. EI MF ha sugerido que para € céculo del costo efectivo de la operacion, debe
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incluirse este monto por intereses acumulados en €l flujo inicial. La segunda columna del Cuadro No. 1
presenta los flujos financieros de la operacidn hasta su vencimiento sin incluir €l cupon caido en € flujo
inicia, la tercera presenta los flujos con € cupon caido y la cuarta muestra los flujos financieros
presentados por e MF ante la Comision de Contraloria de la Asamblea Nacional. La dltima fila del cuadro
muestra la tasa de interés anual que paga € Estado por recibir los flujos positivos dado que paga los
negativos, esto es el costo a vencimiento™. Nétese que incluir el cupén caido en el flujo inicial tiene un
impacto importante en el costo para e Estado.

Cuadro No. 1
Fecha Sin Cupdn cql'do y|Con Cup_én caidoy con| Con Cupc')n caidoy
con tasa variable | tasa variable (OAEF) |con tasa variable (MF)
26-Jul-02 44.460,00 54.810,76 54.811,20
1-Sep-02 -17.251,26 -17.251,26 -17.252,00
24-Sep-02 35.832,88 35.832,88 35.811,60
24-0ct-02 36.647,95 36.647,95 36.617,44
25-Nov-02 39.106,88 39.106,88 39.065,94
1-Dic-02 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Mar-03 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Jun-03 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Sep-03 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Dic-03 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Mar-04 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Jun-04 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Sep-04 -14.267,82 -14.267,82 -14.261,90
1-Dic-04 -204.267,82 -204.267,82 -204.261,90
Costo Anual al 54,05% 48.27% 48,30%
Vencimiento

Larazdn por la que se incluye la cuarta columna en € célculo es que hay una pequefia discrepancia
entre los montos de los flujos financieros publicados por el MF y los que pueden calcularse con base en la
informacién que se ha hecho publica’®. La diferencia entre el costo calculado en la tercera y cuarta
columna no es importante, |0 que si es importante es que € costo a vencimiento de los flujos publicados
por e MF es 48,30% y no 46,70% como se sefidla en su declaracion ante la Asamblea Nacional.

Con d objeto de que € céculo de la tasa interna de retorno (TIR, que es lo nismo que € costo al
vencimiento) quede claro, € Cuadro No. 2 muestra los mismos flujos financieros pero descontados a dia
26 de julio con las tasas sefidadas en la Ultima fila del Cuadro No. 1.

18 Nota técnica: Esta tasa se calcula con capitalizacion trimestral, que esla que utilizael MF. Estatasa puede obtenerse bien sea definiendo la duracion de cada
flujo con base en periodos de 90 dias (e.g. paracalcular e valor presente de un flujo 122 dias en el futuro, se descuenta por 122/90=1,3555 periodos). También
puede obtenerse descontando los flujos diarios y luego convirtiendo latasa con capitalizacion diariaen capitalizacion trimestral con laformula:

i Trim =4[ (L + (i ga/ 360) )360 -1] dondei mm €iga Sonlastasas anuales de capitalizacion trimestral y diaria respectivamente.

19 Nota técnica: Ladiferenciaen e flujo inicial surge porque el MF utiliza un método de redondeo de |as tasas de interés que la OAEF no emplea. Por jemplo,
e MF utiliza 36,32% parael calculo del primer cupon, mientras que la OAEF utiliza 36,31844%, que es exactamente el 95,6% de 37,99% (TAM del 17/05/02).
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Cuadro No. 2

Sin Cupo6n caido y|Con Cupo6n caidoy con [Con Cup6n caidoy con

con tasa variable | tasa variable (OAEF) tasa variable (MF)
Valor el 26/07/02 44.460,00 54.810,76 54.811,20
Valor el 26/07/02 -16.421,54 -16.503,58 -16.503,90
Valor el 26/07/02 32.929,42 33.211,96 33.190,89
Valor el 26/07/02 32.285,19 32.701,59 32.672,37
Valor el 26/07/02 32.933,26 33.510,37 33.472,52
Valor el 26/07/02 -11.964,77 -12.179,64 -12.173,55
Valor el 26/07/02 -10.540,42 -10.868,10 -10.862,00
Valor el 26/07/02 -9.285,64 -9.697,79 9.691,76
Valor el 26/07/02 -8.180,22 -8.653,50 -8.647,59
Valor el 26/07/02 -7.206,41 -7.721,67 -7.715,92
Valor el 26/07/02 -6.348,52 -6.890,18 6.884,63
Valor el 26/07/02 -5.592,76 -6.148,22 6.142,90
Valor el 26/07/02 -4.926,97 -5.486,16 -5.481,08
Valor el 26/07/02 -62.140,63 -70.085,83 -70.043,64

Suma 0.00 0.00 0.00

Laforma en que se calcula cada uno de estos valores presentes es de acuerdo a la siguiente formula:

VP = C

[ 1 + TIR ]dfaS/QO

4

donde VP es € valor presente, VC es € vaor corriente, TIR es la Tasa Interna de Retorno (costo a
vencimiento) y DIAS es € numero de dias entre la fecha del flujo y e 26 de julio de 2002. A modo de
gjemplo, supdngase que se quiere descontar a presente e flujo correspondiente a 1 de diciembre de 2004
e VC es-204.267,82, la TIR es 48,27% y € numero de dias es 845. Véase que 845/90 es 9,3888 y que
48,27%l/4 es 12,0675%, entonces:

-204.267,82 = -204.267,82 = -70.085,83
(1+0,120675) 2,914467

gue es € valor presente del dltimo flujo en la segunda columna del Cuadro No. 1.

Es relevante hacer la aclaratoria de que la razén por la cua e costo a vencimiento (54,05% 6 48,27%)
difiere de la tasa ddl cupdn (36,32%) es que & primero se calcula con base en los flujos de dinero que
efectivamente recibe la Nacion (el 78% del valor nominal, los Bs. 148.200 millones) mientras que la
segunda es la tasa que se paga sobre € valor nominal de la colocacion (Bs. 190.000 millones).
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Cupdn caido no entra en € célculo del precio

Es importante resaltar que la préctica normal en e mercado de titulos de renta fija (como se les
llama a este tipo de instrumento financiero) es que e monto correspondiente a los intereses acumulados a
la fecha de la operacién no entra en el calculo del precio. Hemos visto que incluir intereses acumulados
afecta de manera importante e costo a vencimiento de la operacién, sin embargo, cuando un operador
ofrece a otro un determinado precio por un bono, tipicamente se refiere al porcentgje del valor nominal del
bono que est4 dispuesto a pagar sin incluir los intereses acumulados. Por jemplo, supdngase que un
operador |le vende a otro un bono de vaor facia igual a Bs. 100 a un precio de 80%, ademas, suponga que
a la fecha de la operacion, los intereses acumulados son Bs. 10; entonces, a pesar de que e vendedor del
bono recibe Bs. 90 en lafecha “valor” de la operacion (que representa el 90% del valor facial), € precio al
gue se registra la operacion es 80%.

Esta es la diferencia entre 1o que se conoce como “precio flat” y “precio full”, e primero no
incluye los intereses acumulados y € segundo si. En e gemplo anterior, € precio flat es 80% y € precio
full es 90%. Una de las razones basicas por las que ésta es una préctica comin en Venezuela (y en la
mayoria de los mercados de renta fija en  mundo) es que dado que € cupdn caido cambia todos los dias
(cada dia se suma un dia adicional de intereses) el precio tendria que cambiar solo por € pasar del tiempo
y no por cambios en las condiciones del mercado.

La implicacion més importante de este hecho para los efectos de este informe, es que la
informacion de precios sobre € mercado secundario se refiere a precios “flat”. Esto quiere decir que €
costo a vencimiento de 48,27% no es directamente comparable con los rendimientos calculados a partir
de los precios en e mercado secundario. La tasa que es comparable con los rendimientos observados en el
mercado (es decir, precios publicados en REUTERS) es 54,05%, es decir, la que corresponde a los flujos
que no incluyen e cupdn caido en el calculo del rendimiento®.

De todas formas el Estado gana con el pago del cupdn caido

Ha de notarse, sin embargo, y a pesar de que e MF no haya hecho referencia a este punto, que
cuando e Estado recibe e monto de los intereses acumulados con 36 dias de anticipacion, se genera una
ganancia debido a que a vencimiento del cup6n (cuando paga los Bs. 17.251,26 millones) € Estado
devuelve d tenedor del bono los mismos Bs. 10.350,76 millones, 1o cual implica que por 36 dias el Estado
se logré financiar gratuitamente por este monto. La ganancia es, entonces, e monto total de intereses que
hubiese tenido que cancelar por financiar Bs. 10.350,76 millones durante 36 dias. Utilizando € costo
normal de financiamiento para e Estado en los Ultimos meses (40% anual) como tasa de referencia, esta
ganancia fue por aproximadamente Bs. 414 millones. Corresponderia incluir este monto en el flujo
positivo de Cuadro No. 1 € 26 de julio de 2002, sin embargo, tendria que incluirse también en los
célculos subsiguientes, con 1o que no ateraria el andlisis sobre el costo de oportunidad (alternativas que
tuvo & Estado para la colocacion de estos bonos) de la operacion.

20 |_aOAEF harealizado unaamplia consulta con participantes en e mercado financiero venezolano para verificar que esta es la comparacion adecuada.
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1.2 ¢(Qué Ofrecia € Mercado?

La OAEF ha consultado con numerosos expertos sobre e tema de las finanzas a los efectos de
hacer una evaluacion objetiva de las condiciones financieras de la operacion en el contexto del mercado
venezolano. Entre los expertos consultados se encuentran los miembros del Centro de Finanzas del
Instituto de Estudios Superiores de Administracion (IESA) y varios participantes directos en e mercado.
Una de las conclusiones importantes que se han desprendido de este proceso, es que la poca profundidad
del mercado de renta fija en Venezuela hace sumamente dificil la evaluacion exacta de las condiciones del
mercado para e dia 26 de julio de 2002.

Idealmente, habria un mercado extenso para los bonos 546 o similares con grandes nimeros de
transacciones diarias y montos significativos. Esto permitiria medir con objetividad la valoracion hacia e
mercado de los referidos bonos con € fin de compararla con los términos de la adjudicacién directa. Sin
embargo, esta alternativa no se encuentra disponible, con lo que desde € punto de vista académico no es
posible hacer tal comparacion. Esto no quiere decir que no exista informacion que resulte Gtil para evaluar
los méritos y deméitos de la adjudicacion directa del 26 de julio; en efecto, si se han redizado
operaciones en e mercado secundario que sirven de referencia para la valoracion de |os bonos 546.

Lamentablemente, los referidos bonos (Decreto 546) no fueron transados en € mercado secundario
en el mes de julio, con lo que evaluar las condiciones del mercado de estos bonos para €l 26 de julio es
dificil. Sin embargo, pueden identificarse otros bonos que si se transaron durante € mes de julio y que
tienen plazos de maduracion similares a los 546.

El mercado secundario es donde los agentes financier os compran y venden titulos publicos en
circulacion, es decir, titulos que € Estado ya ha colocado en emisiones primarias. Las operaciones de
compra y venta en este mercado se registran en e Banco Central de Venezuela y son publicadas en
REUTERS. Cuando la operacion entre dos agentes se realiza sin uso de las cuentas de los agentes en €
BCV, seregistra (y publica) e monto (valor facial) de la operacion pero no € precio; mientras que cuando
las instituciones cancelan los bonos a través del BCV se registra también el precio y se publica en
REUTERS?.

[1.3 Titulos de DPN con plazo mayor a 800 dias

En vista de que sdlo se dispone de la informacion de precios para operaciones publicadas en la
pagina de REUTERS BCV022, € numero de transacciones disponibles para € andlisis no es € total de
operaciones realizadas en e mercado secundario. Sin embargo, es la Unica referencia sobre e mercado
gue se encuentra disponible, y la que es utilizada rutinariamente por |os operadores financieros para €l
célculo de sus posiciones de precio (precios a los que estan dispuestos a comprar y vender).

En vista de que el mercado es pequefio y poco desarrollado, la volatilidad de tasas y precios puede

% |a pagina de REUTERS donde se publican tanto los precios como los montos de las transacciones es la BCV022 y se denomina: “Mercado Secundario:
Operaciones de compra-venta definitiva’, y la pagina donde se publican las transacciones sin precio es la BCV023 y se denomina: “Mercado Secundario:
Operaciones de Traspaso sin Afectacion Financieradel BCV”.
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ser significativa, con lo que posiblemente la mejor referencia para la evaluacion del mercado sean
transacciones realizadas en e mes de julio. EI Cuadro No. 3 muestra €l Decreto, la fecha, € plazo, €
monto (valor facial), el precio promedio ponderado y e rango de precios de operaciones de DPN en
mercado secundario con titulos de plazo mayor a 800 dias.

Cuadro No. 3 Operaciones Mercado Secundario, julio 2002

Monto (MM | Precio

Decreto Fecha Plazo deBs) Promedio Minimo | Maximo
938 3-Jul-02 1122 430,71 82,8750 | 82,0000 | 83,5000
938 17-Jul-02| 1108 1.100,00 | 79,0625 | 79,0625 | 79,0625
938 19-Jul-02| 1106 93,00 78,0000 | 78,0000 | 78,0000

938 22-Jul-02 1103 1.195,00 | 79,4503 | 78,8750 | 79,5000
938 25-Jul-02 1100 1.200,00 | 79,3875 | 79,3750 | 79,4000

938 29-Jul-02 1096 785,73 79,1441 | 78,5500 | 79,5000
938 30-Jul-02 1095 1.550,00 | 81,0161 | 79,2500 | 84,0000
1068 G 9-Jul-02 841 630,00 100,0000 | 100,0000 | 100,0000

1068 G 10-Jul-02 840 1.630,00 | 889113 | 82,0000 | 99,8816
1068 G 11-Jul-02 839 2.280,00 | 835630 | 81,0000 | 85,0000
1068 G 12-Jul-02 838 1.300,00 | 83,8990 | 83,6875 | 84,5000

1068 G 18-Jul-02 832 146,89 78,7500 | 78,7500 | 78,7500
1068 G 29-Jul-02 821 500,00 83,0000 | 83,0000 | 83,0000
1068 G 31-Jul-02 820 500,00 83,1875 | 83,1875 | 831875

1068 H 1-Jul-02 1029 3.991,45 | 859163 | 82,0000 | 86,5000
1068 H 8-Jul-02 1022 2.887,85 | 81,4179 | 80,0000 | 82,0000
1068 H 9-Jul-02 1021 4.274,00 | 80,4801 | 80,0000 | 81,7500
1068 H 10-Jul-02| 1020 2.296,91 | 80,0000 | 80,0000 | 80,0000
1068 H 11-Jul-02| 1019 2.689,32 | 81,3768 | 79,8750 | 82,0000

1068 H 12-Jul-02| 1018 165,45 80,5000 | 80,5000 | 80,5000
1068 H 15-Jul-02| 1015 600,00 80,8438 | 80,8125 | 80,8750
1068 H 17-Jul-02| 1013 979,20 80,2553 | 80,0000 | 80,5000
1068 H 18-Jul-02| 1012 27,23 80,0000 | 80,0000 | 80,0000
1068 H 19-Jul-02| 1011 492,91 79,78% | 78,0000 | 79,9000

1068 H 22-Jul-02 1008 2.344,13 | 81,9242 | 80,2500 | 83,7500
1068 H 23-Jul-02 1007 3.973,23 | 80,7390 | 79,3750 | 83,7500

1068 H 25-Jul-02 1005 154,01 79,5000 | 79,5000 | 79,5000
1068 H 29-Jul-02 1001 500,00 81,0000 | 81,0000 | 81,0000
1068 H 31-Jul-02{ 1000 151,54 80,3000 | 80,3000 | 80,3000

Fuente: REUTERS

De lamisma forma como se calcula el costo a vencimiento de la operacion de adjudicacion directa
de los bonos 546, se puede calcular € rendimiento al vencimiento de cada una de estas operaciones. El
cupdn vigente para e momento de todas estas operaciones oscila entra 42,60% y 42,80%, lo cual
implicaria un rendimiento al vencimiento muy elevado de proyectarse este ato cupén hasta €
vencimiento. Ta y como hace e MF para los cupones de los bonos de la adjudicacion directa, es
razonable hacer proyecciones similares de tasas para € céculo del rendimiento a vencimiento de cada
uno de estos bonos.
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Con el objeto de hacer comparaciones relevantes, para cada una de las operaciones mencionadas
arriba, tomamos la TAM vigente e dia anterior a la fecha valor de cada operaciéon y la usamos para
proyectar la TAM para cupones futuros. Los porcentgjes de referencia de estos bonos son: 89,45% para
los 938, 89,03% para los 1068 G y 89,20% para los 1068 H. De manera similar a los calculos del MF
sobre la operacion de adjudicacion directa, € endimiento efectivo de estas operaciones se reduce de
manera significativa a hacer esta operacién en vista de que e cupon de 42,60% corresponde a un periodo
de tasas anormalmente elevadas. El rendimiento al vencimiento promedio de todas las operaciones
(aplicando la mencionada proyeccion de tasas, pero sin incluir e cupon caido en e primer flujo
financierzc;) de los bonos 938 en julio fue de 44,15%, €l de los 1068 G de 43,55% y € de los 1068 H de
43,89% ““.

Vale la pena hacer una observacion sobre las curvas de rendimiento en e mercado venezolano. El
Grafico No. 1 presenta una curva de rendimiento del tipo presentada por e MF en presentaciones
recientes.

GréficoNo. 1

Curva de Rendimiento, Julio 2002

y=0,1073Ln(x) - 0,1695
R®=0,7563

Rendimineto al Vencimiento

200 400 600 800 1.000 1.200

Plazo (Dias)

Fuente: REUTERS

Resdta € hecho de que los rendimientos efectivos a vencimiento para plazos de mas de 800 dias
por |o general se encuentran por encima de 50%, y en algunos casos cercanos a 60%. Las operaciones en
el gréfico de mas de 800 dias corresponden a la tabla descrita arriba. Podra verificarse que si se asume que
el cupdn sefijaen 42,60% por la duracion de los titulos, y no seincluye e cupdn caido en e primer flujo
financiero, los rendimientos a vencimiento que se obtienen son de hecho los que se presentan en la
grafica. Sin embargo, no es ese e procedimiento utilizado para calcular el costo a vencimiento de la
operacion de adjudicacion directa por parte del MF. Este error tiene implicaciones importantes sobre las
conclusiones que se obtienen del andlisis. En efecto, a comparar los rendimientos observados en la gréfica
con € caculado en € Cuadro No. 1 (48,27%) se compara rendimientos que en realidad no son
comparables, un error equivaente a comparar latasa de los CD con € cupdn de 36,32%.

Visto que operaciones en el mercado secundario de titulos de maduracion similar ala de los bonos

22 Egtos rendimientos excluyen la operacion hechaa 100% el dia 9 dejulio delos bonos 1068 G.
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546 reflgjan rendimientos al vencimiento (una vez ajustada la proyeccion de tasas), cercanos al 44% anual,
podemos analizar las operaciones de los propios 546 en e mercado secundario en los dias subsiguientes a
la adjudicacion directa a CEDEL Casa de Bolsa. EI Cuadro No. 4 muestra las operaciones de los bonos
546 en el mercado secundario hasta € 9 de agosto (fecha de la segunda subasta de los 546).

Cuadro No. 4. DPN - 546 en el Mercado Secundario

Monto (MM | Precio
deBs.) |Promedio

02-Ago-04 839 5.662,00 | 82,7587 | 80,0000 | 90,0000
06-Ago-04 835 4.100,00 | 79,9789 | 79,9789 | 79,9789
834
832

Fecha Plazo Minimo | Méaximo

07-Ago-02 108,00 85,9633 | 85,9633 | 85,9633
09-Ago-04 1.562,00 | 89,7607 | 89,7607 | 89,7607

Es importante notar que estas transacciones se realizaron entre pares de instituciones financieras en
el mercado, y gque cada una buscaba lograr € mejor rendimiento posible de la operacion. Con esto puede
inferirse que la valoracion de estos bonos (que tienen exactamente las mismas caracteristicas que los de la
adjudicacion directa, excepto € precio y las condiciones de pago) sobre todo las transacciones del dia 2 de
agosto, reflgian relativamente bien las condiciones del mercado, ya que para ese dia e mercado no
disponia de la informacion revelada en los dias siguientes sobre la adjudicacion directa y las subastas de
los dias 8 y 9 de agosto. Adicionamente, es e Unico dia en e que se hace mas de una operacion.

Cuadro No. 5
Fecha Sin Cupo6n cajdo y|Con Cupon cgido y con
con tasa variable tasa variable
02-Ago-02 4.685,68 5.028,41
1-Sep-02 -514,09 -514,09
1-Dic-02 -425,18 -425,18
1-Mar-03 -425,18 -425,18
1-Jun-3 -425,18 -425,18
1-Sep-03 -425,18 -425,18
1-Dic-03 -425,18 -425,18
1-Mar-04 -425,18 -425,18
1-Jun-04 -425,18 -425,18
1-Sep-04 -425,18 -425,18
1-Dic-04 -6087,18 -6087,18
Rend_| m_|ento Anual al 47,42% 42.37%
\Vencimiento

Independientemente de s se juzga que este dia de operaciones con los 546 reflgjan adecuadamente
el mercado latente para los bonos adjudicados directamente, es instructivo analizar los flujos financieros
de estas operaciones de la misma forma como se analizaron para los Bs. 190.000 millones del dia 26 de
julio. ElI Cuadro No. 5 muestra estos flujos: la primera columna presenta el caso en el que no se incluye €l
cupdn caido en e célculo del rendimiento a vencimiento y la segunda presenta €l caso en € que si se
incluye.

Es importante aclarar que las operaciones de titulos en el mercado secundario se hacen en efectivo,
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razén por la cua € precio de 82,7587% de este dia no es directamente comparable con € 78% de la
adjudicacion directa®. Lo que si puede hacerse es comparar los rendimientos efectivos a vencimiento: El
Cuadro No. 6 contrasta el costo a vencimiento de la operacion de adjudicacion directa con el implicito en
la operacion del mercado secundario. Los datos provienen de las dltimas filas de los Cuadros 1 y 5.
Vemos que e Estado tomé deuda a un costo 6,63 puntos por encima del que estaba dispuesto a aceptar €
mercado por estos mismos bonos. Comparando las tasas de la segunda columna esta diferencia resulta en
5,9%.

Cuadro No. 6. Comparacién de Rendimientos

', Sin Cupodn caidoy | Con Cupo6n caidoy
Operacion con tasa variable con tasa variable
Adjudicacién 54 05% 48.27%
Directa ' '
Mercado 0 0
Secundario 47,42% 42,37%
Diferencia 6,63% 5%

Desde e punto de vista de la operaciéon de adjudicacion directa, e costo al vencimiento para €
Estado es |la contraparte del rendimiento al vencimiento para el comprador del titulo. Para determinar el
valor de mercado de la operacion de adjudicacidn bajo las condiciones en que se hizo (con financiamiento
y con las tasas sobre los CD especificadas arriba) se puede utilizar como base comparativa la operacién en
el mercado secundario del dia 02 de agosto.

Este cllculo consiste en fijar e rendimiento a vencimiento (o el costo a vencimiento, que es lo
mismo) igual a47,42% anual y calcular, con base en los flujos financieros implicados, el precio a cual se
debid hacer la operacion para que en efecto € costo al vencimiento fuese 47,42% anua. Otra forma de
decir lo mismo es que se busca € precio tal que € costo al vencimiento de la operacion sea 47,429%. La
razon por la que ese célculo se hace necesario es que k operacion en € mercado secundario no es
directamente comparable con la operacion del 26 de julio, ya que la primera se hizo en efectivo y la
segunda se hizo con pagos diferidos por 60, 90 y 122 dias en certificados de deposito. En consecuencia, se
requiere ssmular una operacion bagjo las mismas condiciones de financiamiento pero redlizada en €
mercado.

Como se ha mencionado con anterioridad, esta no es laformaidea de vaorar un activo financiero,
sin embargo, € gjercicio se hace con la intencién de fijar una referencia para la consideracion de la
operacion de adjudicacion directa en el contexto del mercado.

Es importante enfatizar que e precio que resulta de una operacion con financiamiento es mayor

2 Egta afirmacion no es cierta en todos los casos. Si la tasa de interés que paga e Certificado de Depésito incorpora todas las condiciones de riesgo de las
instituciones que los emiten y a su vez e mercado no tiene problemas de liquidez, entonces €l valor presente de los CD debe calcularse con la tasa que éstos
pagan; esto es equivalente a decir que tanto para el comprador de los bonos como para el vendedor, los flujos futuros de los CD valen exactamente su valor
facial al 26 dejulio, lo cual implica que no habria diferencia entre pagar los Bs. 148.200 millones el dia de la operacién y colocar € 70% en CD alos plazos
especificados. La comparacion de la operacion de adjudicacion directa con € mercado deberia hacerse entonces contrastando €l 82,7% del mercado secundario
con el 78% de la adjudicacion directa, es decir, ladiferenciaen el precio seriaigua a4,7%. Agradecemos a Centro de Finanzas del IESA por hacernos ver este
punto. Mantenemos la metodologia descrita arriba en vista de que no tenemos elementos suficientes para evaluar la pertinencia de las tasas de los CD ya que
fueron fijadas en los mismos niveles para todas | as i nstituciones participantes tanto en |a adjudicacion directa como en la subasta del dia 8 de agosto, a pesar de
que existen elementos parainferir que las condiciones de riesgo de cada una eran diferentes.
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que el que resulta de una operacion hecha en efectivo?*. Cuando el Estado no exige el pago en efectivo de
los bonos gque coloca en el mercado, es decir, cuando el comprador difiere en € tiempo las erogaciones
gue debe hacer para cancelarlos, no enfrenta la necesidad de liquidar otros activos de manera inmediata (o
puede darle otro uso productivo a los fondos liquidos de que dispone), por lo tanto esta dispuesto a pagar
un precio mas ato por la compra a plazo que por la compra en efectivo.

Fijando €l costo a vencimiento para el Estado en 47,42%, se obtiene que bgo las mismas
condiciones de pago (30% en efectivo y 70% en CD a 60, 90 y122 dias), dd mismo plazo y € mismo
cupdn, € precio que e mercado hubiese estado dispuesto a pagar por los bonos adjudicados en forma
directa es de 84,4925% del vaor nominal. El Cuadro No. 7 muestra los flujos financieros
correspondientes a esta operacion hipotética.

Cuadro No. 7 Operacion Hipotética

Fecha Sin Cup6n cgu’do y con tasa
variable
26-Jul-02 48.160,73
1-Sep-02 -17.251,26
24-Sep-02 38.815,51
24-Oct-02 39.698,42
25-Nov-02 42.362,02
1-Dic-02 -14.267,82
1-Mar-03 -14.267,82
1-Jun-3 -14.267,82
1-Sep-03 -14.267,82
1-Dic-03 -14.267,82
I-Mar-04 -14.267,82
1-Jun-04 -14.267,82
1-Sep-04 -14.267,82
1-Dic-04 -204.267,82
Costo Anual al Vencimiento 47,42%

La diferencia entre € precio estimado de mercado y € precio de la adjudicacion directa es igua a
6,4925% del valor nomina, o equivalentemente a Bs. 12.335,75 millones. Esta diferencia toma en
consideracion todos los aspectos de la operacidn, incluyendo la diferencia en la tasa de los certificados de

depdsito y € cupdn que paga € Estado, € plazo y las condiciones de pago.

El otro asunto importante es e monto de la colocacion. Se ha sefidado que € mercado no ha
estado en capacidad de absorber montos importantes de deuda en los Ultimos meses, y esto sugiere a su
vez que la colocacion de Bs. 190.000 millones en efectivo posiblemente hubiese sido dificil. Bgo la

adjudicacion directa, €l Estado recibio en efectivo Bs. 44.460 millones, 1o cua sugiere que no habia

24 Esto es cierto en general, la excepcion sucede cuando e mercado se encuentra saturado de liquidez y |0s agentes financieros tienen preferenciapor colocar
sus excedentes de liquidez. Esto induciria una baja en €l precio del instrumento con financiamiento en relacién con el instrumento en efectivo. En Venezuela
hay algunas ingtituciones bancarias con dtos niveles de liquidez y para las cuales esta |6gica podria aplicar. Sin embargo, la mayoria de las ingtituciones no
poseen excedentes de liquidez significativos (la liquidez se encuentra concentrada en un pequefio grupo de bancos grandes), con lo que € precio de mercado de
un instrumento financiacb deberia en efecto ser mayor a de uno que requiere efectivo como forma de pago. Agradecemos a uno de los expertos consultados en
el mundo financiero por hacernos notar esta posibilidad, ver también lanota 23.
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requerimientos inmediatos por un monto superior, con lo que habiendo colocado este monto en el
mercado, e Estado podia atender a las necesidades financieras inmediatas que pudo atender con la
adjudicacion directa pero en condiciones financieras més favorable. Esto se ve reforzado por los montos
de vencimientos de Letras y DPN en e mes de agosto, que totalizan mas de Bs. 700.000 millones.

Por otra parte, es razonable esperar que las condiciones financieras para € Estado a colocar un
monto elevado de deuda publica a una sola institucion, sean menos favorables que s colocase un monto
reducido. Sin embargo, cabe preguntarse s este efecto puede explicar un diferencial de precios de 6,5
puntos.

A pesar de que no es posible hacer una evaluacion exacta de las condiciones del mercado para
contrastar las condiciones de la adjudicacion directa, este andliss muestra, con base en las meores
referencias disponibles sobre e mercado, que la operacion del 26 de julio de 2002 no fue favorable a los
intereses de la Republica. Teniendo en consideracion € margen de error que se induce por disponer de
informacion de baja calidad sobre e mercado secundario, y comprendiendo que la cifra de Bs. 12
millardos es un estimado, es la opinion de esta Oficina que & mercado ofrecia dternativas de
financiamiento para el sector publico que involucraban un costo financiero menor. El g emplo siguiente
ilustra una alternativa con estas caracteristicas.

1.4 Una alternativa sencilla que garantizaba la colocacion del 90% de Bs. 190.000 millones (Bs.
171.000 millones) en mejores condiciones?®

Se ha argumentado que la operacién con CEDEL Casa de Bolsa fue negociada durante varios dias
hasta que se llegé a acuerdo bajo e que se redizd la operacion. Con e objeto de optimizar las
condiciones financieras parala Nacion, el MF pudo haber propuesto a CEDEL hacer |a operacion a traves
de una subasta: acordar con CEDEL que fijara conjuntamente con el Banco Canarias y Centra Banco
Universal una postura en la subasta por Bs. 171.000 millones a 78% (Bs. 57.000 millones cada uno®®), es
decir, que negociara con anterioridad e precio de reserva de la subasta. %

El escenario menos favorable para el Estado es uno en € que ningun agente financiero fija una
postura en la subasta por encima de 78%; en ese caso, se adjudica a CEDEL, Banco Canarias y Central
Banco Universa la totalidad de la emisién a 78% y se valida la cuestionada hip6tesis de que ese era un
buen precio para el Estado. Alternativamente, un grupo de agentes compraria a mas de 78% (como lo hizo
Bolivar Banco Universal en la subasta del dia 8 de agosto) alguna fraccion de la emision, y cualquier
remanente no colocado a precios mayores de 78% seria adjudicado a CEDEL, Banco Canarias y Central
Banco Universal, con lo que € precio promedio de la subasta seria mayor a 78% sin lugar a dudas. Bgjo
este esquema, no habria ningun cuestionamiento a la operacion.

25 Agradecemos a uno de |os expertos consultados (participante / operador en &l mercado) por sefidar estaalternativa

%5 |aresolucién 980502 del BCV no permite un participante en |a subasta adquiera méas del 30% de la emision.

27 Nétese que una de las razones por |as que algunas subastas de deuda piblica quedan desiertas es que & Estado fija un precio minimo para colocar lostitulos
(precio de reserva) y s ninguin agente financiero hace una ofertaigual 0 mayor que ese precio, no se adjudican titulos a ninguno y la subasta se declara desierta.
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[11.Instituciones Bancarias I nvolucradas

En esta seccion se examinard la solidez de las ingtituciones financieras involucradas en la
adjudicacion -por Bs. 190.000 millones- en bonos de Deuda Publica Nacional (DPN) realizadas por €l
Ministerio de Finanzas bajo la modalidad de venta a crédito, estableciendo comparaciones con las
instituciones que participaron en la subasta posterior bajo la misma modalidad de pago (crédito). Ello para
establecer una aproximacion a los niveles de riesgo a que se expuso la Republica, como consecuencia de
recibir como parte de pago certificados de depdsito (CD) de estas instituciones por la venta ce bonos
DPN.

La evaluacion de las referidas instituciones bancarias se llevara a cabo en varios aspectos del
negocio bancario como: la suficiencia patrimonial, la calidad de los activos, capacidad de la gerencia, la
rentabilidad y la liquidez de las ingtituciones, de forma de determinar la capacidad de dichos bancos de
soportar cambios 0 situaciones adversas en el entorno micro y macroecondmico, estableciendo de esta
manera la solidez y los niveles de riesgo de cada banco, 1o cua aportara indicios sobre |la capacidad de
dichas instituciones de honrar los CD a la fecha de su vencimiento.

Esta evaluacion extra-situ tiene limitaciones y no constituye, ni pretende ser una auditoria
individual de estas instituciones, debido a que la informacion e indicadores utilizados en € andlisis y
evaluacion de las entidades bancarias fueron obtenidos de sus balances de publicacion los cuales presentan
un nivel de agregacion que no permite una evaluacién més profunda.

[11.1.- Liquidez del sistema financiero

Durante el gimer semestre, la implementacion de una politica monetaria restrictiva por parte del
Banco Central de Venezuela (BCV) a fin de atenuar la fuerte demanda de divisas, produjo la abrupta
disminucion de los niveles de liquidez del sistema bancario. Dicha politica restrictiva se robustecié con la
menor demanda transacciona de dinero originada por una menor actividad econdémica.

Los baos niveles de liquidez registrados durante el primer semestre del afio no afectaron por igual
la liquidez de las digtintas entidades bancarias. Estas diferencias la podemos identificar mediante la
asistencia de liquidez prestada por parte del BCV a las entidades bancarias y por la estimacion de las
reservas excedentarias de cada ingitucion. Podemos inferir que una ingtitucion que presente
frecuentemente requerimientos de liquidez tendra que acudir al BCV de forma a satisfacer las necesidades
de fondos liquidos, impulsados por la presencia de un entorno caracterizado por baja liquidez en € sistema
financiero.

Las ingtituciones que acudieron a BCV en busca de liquidez se pueden identificar por medio de la
cuenta “Obligaciones con e BCV” del balance de publicacion, la cual contiene la sub-cuenta “ Anticipos,
descuentos, redescuentos y reporto en € BCV.”. Esta cuenta registra los saldos por las obligaciones de la
institucion bancaria con el BCV, por concepto de anticipos, financiamientos con operaciones de descuento
0 redescuento de documentos y reportos no cancelados a cierre de cada mes. Sin embargo, las
instituciones bancarias usuamente tratan de cancelar la totalidad de sus deudas u obligaciones con el BCV
antes de cada cierre mensual, de manera que no quede registrado en sus balances los préstamos -no
pagados- que recibieron del BCV. Esto ocurre, con la findidad de evitar emitir sefiales que puedan ser
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interpretadas como signos de debilidad e iliquidez por parte del mercado. Por lo tanto, se infiere que s un
banco presenta 0 mantiene recurrentemente saldos en dicha cuenta puede estar experimentando problemas
de liquidez.

Debido a este comportamiento, se utilizo la cuenta “ Gastos por Obligaciones con e BCV” como
una aproximacion de los volumenes de asistencia crediticia que las entidades bancarias han obtenido de
parte del emisor. En dicha cuenta se reflgjan los gastos financieros causados por concepto de intereses,
comisiones y otros gastos financieros originados por las obligaciones con el BCV. Para obtener un indice
comparable entre los distintos bancos se procedié a calcular € cociente entre la cuenta “Gastos por
obligaciones con e BCV®” y la cuenta “Disponibilidades’®”. Este cociente muestra los intereses y
comisiones pagados por la entidad bancaria a BCV como proporcion de sus disponibilidades. En
consecuencia, mayores niveles de gastos por intereses y comisiones sugieren un mayor monto recibido en
asistencia de liquidez desde €l BCV.

Gréfico 1
GASTOS POR OBLIGACIONES CON EL BCV / DISPONIBILIDADES

7.0%

6.0% -
5.0%
4.0% -
3.0% -
2.0% -

Canarias Ind. Venezuela Occ. Descuento Provincial Bolivar Caroni Central Total BUC
Fuente: SAIF y calculos propios Jun-02_ B Jul-02

Los resultados de este indice muestran que € banco Canarias presenta niveles de gasto por
comisiones e intereses -derivadas de sus obligaciones con el BCV- mayor al promedio de la Banca
Universal y Comercial (BUC, indicado en e gr&fico como “Total BUC”). Este gasto acanz6 para los
meses de junio y julio 2,2% y 1,1% respectivamente, en comparacion con € 1% y 0,5% del promedio del
sistema para € mismo periodo (ver Grafico 1). Esto, sugiere que € banco Canarias presentd menores
niveles de liquidez que el promedio del sistema financiero durante los meses de junio y julio de 2002. Por
su parte, €l otro banco (Central Banco Universal) involucrado en la cuestionada operacion de adjudicacion
de bonos DPN no mostré significativos gastos por intereses con € BCV como proporcion de las
disponibilidades durante e mismo periodo.

8 para este céculo de este indice la cuenta “ Gastos por Obligaciones con @ BCV” se anualiz6 de acuerdo con la metodologia empleada por SUDEBAN.
29 Esta cuenta registra |0s activos que por su liquidez son de disponibilidad inmediata (el efectivo, depésitos a la vista en e BCV, en otras instituciones
financieras del paisy del exterior, etc.)
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Otra forma de inferir & nivel de liquidez de una institucion es calcular -de forma aproximada los
niveles de las reservas excedentarias (reservas sobre e encaje legal) de cada institucion como proporcion
del monto de encaje requerido. Esta estimacion fue realizada con la informacion disponible contenida en
los balances de publicacion de dichas ingtituciones. Este indice se construye aplicando el porcentgje de
encgje lega requerido a monto total de las captaciones del publico, con la finalidad de estimar la porcion
de las captaciones del publico que deben ser depositadas en e BCV bagjo la figura de encaje legal. El
monto de encaje legal estimado se sustrae del saldo en la cuenta que registra las disponibilidades de los
bancos en e BCV, obteniendo de esta forma el monto aproximado de las reservas mantenidas en exceso
sobre el encaje de cada entidad bancaria. Para poder establecer comparaciones entre | as distintas entidades
bancarias, dichas reservas se expresan como proporcién del total de las disponibilidades de la institucion.

Gréafico 2
RESERVAS EXCEDENTARIAS / ENCAJE REQUERIDO
(Estimaciones)
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El célculo de este indice arroj6 para las instituciones Canarias y Central un nivel de reservas
excedentarias negativas como proporcion de los requerimientos de encaje (ver Grafico 2) este
resultado puede sugerir que dichasinstituciones mantuvieron -en e mesdejunio- un nivel de encaje
menor al requerido. Para e mes de julio, luego de h operacion de adjudicacion cuestionada, este
indicador mostré que los niveles de encge lega mantenidos por dichas instituciones fueron mucho
menores a los mantenidos por estos bancos durante el mes de junio. En consecuencia, se puede inferir
que los bajos niveles de liquidez mostrados por dichas instituciones en junio se agravaron para €l
cierredel mesdejulio.

[11.2.- Calidad de los activos
La caida de la actividad econdémica durante €l primer trimestre de 2002 en 4,2% y de 9,9% en €l

segundo trimestre con respecto a los respectivos trimestres del afio 2001, se reflg6 en la caida de 13% de
la cartera de créditos en julio con respecto a diciembre de 2001, para ubicarse en Bs. 8.202.930 millones.
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En contraste, la inversion en titulos valores se incrementd -durante e mismo periodo- en 61,2% para
ubicarse en 5.861.126 millones a cierre de julio. Por su parte, los elevados niveles de tasas de interés y la
disminucion de la actividad econdmica durante €l cuarto trimestre de 2001 y e primer trimestre de 202
se reflgjaron en la calidad de la cartera de créditos del sistema bancario naciona durante e segundo
trimestre de 2002, como consecuencia del incremento sostenido de la cartera inmovilizada (vencida y en
litigio) como proporcidn de la cartera de créditos bruta de la banca comercia y universal (ver Gréfico 4,
adelante). Paralelamente, e monto de los créditos reestructurados se increment6 desde diciembre de 2001
hasta julio de 2002 en 32,4%, lo cua atenud € crecimiento de los niveles de morosidad de la cartera de
créditos registrados para finales del segundo trimestre de 2002. Es importante destacar que los niveles de
morosidad de los bancos Canarias y Central son muy superiores al  promedio del sistema bancario (ver
Gréfico 3).

Grafico 3
MOROSIDAD DE LA CARTERA DE CREDITOS:
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Fuente: SAIF y célculos propios

Para determinar la calidad de los activos de las ingtituciones bancarias es fundamental considerar
los niveles de morosidad y el respaldo de la cartera de créditos, la cual constituye el principal y -a su vez-
el més riesgoso de los activos de una ingtitucion bancaria. El andlisis de la calidad de la cartera de créditos
se lleva a cabo mediante la evaluacion de la morosidad y de las provisiones constituidas con respecto ala
cartera inmovilizada, ambos criterios representados por los indices de morosidad (cartera de créditos
inmovilizada / cartera de créditos bruta) y de aprovisionamiento (provisiones por cartera de creditos /
cartera de créditos inmovilizada) respectivamente. La cartera de créditos inmovilizada esta constituida por
los créditos vencidos® y en litigio®!, por su parte, las provisiones consisten en una base de recursos que se
constituyen ante la eventualidad de pérdidas (€l riesgo) originadas por la incobrabilidad del capital de los
créditos directos otorgados por la entidad bancaria.

Adicionamente, estos indices hacen referencia a las politicas de crédito de la ingtitucion. Esto

30'|_os créditos vencidos son aguellos que presentan un atraso en sus pagos de por 1o menos 30 dias continuos contados desde el momento en e que debieron ser
realizados.
31 Los créditos en litigio son aquellos que se encuentran en proceso de cobro por laviajudicial
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debido a que indices de morosidad permanentemente mayores 'y bajos niveles de provisiones con respecto
a promedio del sistema puede ser un indicador de politicas crediticias més laxas o una menor aversion a

riesgo por parte de la gerencia. En cambio, menores niveles de morosidad y mayores niveles de
provisiones como proporcion de los créditos inmovilizados sera una sefid de sanas practicas crediticias y
prudencia por parte de la gerencia. En & Cuadro No. 8 se muestra e cambio en la morosidad y €l

aprovisionamiento de la cartera de créditos de las distintas instituciones bancarias para los meses de junio
y julio.

Cuadro 8
CARTERA MOROSA Y COBERTURA DE LASPROVISIONES
Indice de Morosidad Aprovisionamiento
Jun-02 Jul-02 Jun-02 Jul-02

Canarias 10.9% 13.8% 125.1% 111.8%
Ind. Venezuela 45.6% 46.2% 61.0% 60.5%
Occ. Descuento 5.6% 6.4% 224.9% 201.8%
Provincial 4.8% 5.1% 196.2% 186.3%
Bolivar 5.9% 6.9% 116.5% 100.1%
Caroni 11.6% 13.8% 112.8% 104.1%
Central 11.4% 11.3% 76.6% 77.6%
Total BUC 7.3% 7.6% 136.9% 131.5%

Fuente: SAIF y célculos propios

Al evaluar los indicadores de los bancos Canarias y Central podemos observar que € nivel de las
provisiones de Central es suficiente para cubrir solo € 77% de su cartera inmovilizada. Por su parte, €
Canarias presenta provisiones que representan €l 125% de su cartera morosa. Sin embargo, dichos niveles
son menores a los vaores que por aprovisonamiento muestra e promedio del sistema de 137%. En
consecuencia, dichas instituciones presentan mayores niveles de riesgo en su cartera de crédito con
respecto a promedio del sistema.

Para el mes de julio, €l banco Canarias presentd un deterioro de su cartera de créditos en contraste
al promedio del sistema el cual se mantuvo inalterado. Por su parte, Central mantuvo en €l mes de julio
niveles de morosidad similares a registrado en e mes de junio. No obstante, esta Ultima institucion
registré un incremento de los créditos reestructurados en los meses de mayo, junio y julio que permitio
una disminucion de la morosidad de la cartera.

Para complementar la evaluacion de los activos, también es importante verificar la proporcién de
los activos inmovilizados? con respecto a los activos totales, es decir, activos que no son liquidables a
voluntad por € banco y que pueden en un momento dado comprometer los depdsitos del publico de no
existir un adecuado nivel de capitalizacion. Debido a un incremento de las inmovilizaciones, bien sea por
sobre inversion en bienes de uso (activos fijos) o por précticas crediticias laxas que incrementen la cartera
inmovilizada y los intereses por cobrar, se puede represar e inmovilizar una proporcion significativa del
activo. Por medio del Gréfico 5 se puede apreciar que para € mes de junio las entidades Canarias (25,5%)
y Central (24,4%) presentaban niveles de activos inmovilizados mayores a promedio del sistema de
17,9%. No obstante, para el mes de julio, € incremento significativo en sus activos producto de la compra
de titulos valores redujo la proporcion de los activos inmovilizados con respecto al activo total.

%2 |_os activos inmovilizados estan constituidos por las cuentas: Otros activos, bienes de uso, bienes redlizables, intereses por cobrar, créditos vencidos y
créditos en litigio.

32



ASAMBLEA NACIONAL
Oficina de Asesoria Econémica y Financiera

Gréafico 5
SUFICIENCIA PATRIMONIAL |
(Julio 2002)
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Fuente: SAIF y célculos propios

Es importante sefidar que e banco Canarias presentd deficiencias en la clasificacion de la cartera
de créditos y célculo de los ntereses correspondientes, segun e dictamen de los contadores publicos
independientes que acompafia | os estados financieros auditados de dicha institucion para el cierre de 2001.
Sin embargo, no se pudo cuantificar por medio de otros procedimientos de auditoria |os efectos que esto
pudiera causar sobre los estados financieros de la institucién, segin concluy6 dicho dictamen.

[11.3.- Suficiencia Patrimonial

En esta seccion se evalla la capacidad de las ingtituciones para absorber pérdidas y
desvalorizaciones de sus activos, realizar nuevas inversiones y respaldar una expansion de las operaciones
de intermediacién. Esto puede ser representado mediante el indice de solvencia ssmple (patrimonio /
activo total). Para complementar la evaluacion de la solvencia patrimonial se procedi6 a calcular el indice
de suficiencia patrimonial, es decir, la cobertura patrimonia de los activos inmovilizados. Este indicador
cuantifica la proporcion de activos inmovilizados que estén respaldados por € patrimonio. Es decir, mide
s el monto del patrimonio “cubre” € total de las inmovilizaciones. Por |o tanto, cuando dicho indicador es
menor a 100%, las entidades bancarias pueden estar financiando activos inmovilizados con los depésitos
del plblico. Esta situacion pone en riesgo la capacidad de repago de las ingtituciones frente a los
depositantes.

Una vez definidos los indices para medir € riesgo potencial de insolvencia y € indicador de
suficiencia patrimonial, hay que hacer una distincién entre lo que ambos indices representan. El riesgo
potencial de insolvencia esta asociado a la capacidad de las instituciones de soportar desvalorizaciones y
pérdidas en los activos; y en general respaldar la expansion o normal operacion de la entidad bancaria. En
cambio, la cobertura @trimonial esta relacionada con la suficiencia en cantidad y calidad del patrimonio
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para cubrir los activos inmovilizados, de forma de no comprometer recursos de terceros (depositantes).

Gréfico 6
EVOLUCION SUFICIENCIA PATRIMONIAL |
(Dic-01/ Jul-02)
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Para el mes de julio de 2002, los resultados de la evaluacion de la solvencia de las ingtituciones del
sistema bancario se pueden observar en e Gréfico 6. En el ge vertical se mide €l riesgo potencia de
insolvencia por medio del indicador de solvencia ssmple (patrimonio / activo total) mientras que € ge
horizontal registra la cobertura patrimonial. Por consiguiente, un mayor indice de solvencia y cobertura
patrimonial permitira que las instituciones cubran con recursos propios las pérdidas y € deterioro en los
activos. La evaluacion del riesgo potencial de insolvencia arrojo que € banco Canarias presentd un indice
de solvencia -en € mes de julio- menor al minimo exigido de 10% por la Superintendencia de Bancos. No
obstante, €l Central presenta un indice de solvencia ligeramente superior al minimo exigido, en contraste
con € promedio del sistemay de las entidades bancarias que participaron en la subasta del dia 8 de agosto
bajo la misma modalidad de venta a crédito.

Por lo tanto, estas indituciones poseen una baa capacidad de absorber pérdidas y/o
desvalorizaciones de activos por medio del uso de su patrimonio en comparacion con otras entidades
bancarias del sistema. Esto es consecuencia de un bajo nivel de patrimonio con respecto a activo total de
la institucién. Por otro lado, € indice de cobertura patrimonial (medido en el ge horizontal) muestra que
el banco Canariasy Central presentan insuficiencia patrimonial. Esto significa que el patrimonio de dichas
instituciones es menor a monto de los activos inmovilizados. Al considerar ambos indicadores
simultaneamente, € resultado obtenido muestra que € banco Canarias no satisface € 10% de indice de
solvencia exigido por la Superintendencia de Bancos y que, a mismo tiempo, muestra sefides de
insuficiencia patrimonial, mientras Central presenta un indice de solvencia ligeramente superior a 10%
exigido por SUDEBAN.
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Grafico 7
BANCO CANARIAS: Cartera de Créditos e Inversién en Titulos Valores
(Millones de Bs.)
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El banco Canarias muestra un deterioro sostenido del indice de solvencia desde comienzos del afio
2002, pasando de 13,3% en diciembre de 2001 a 8,2% en julio de este afio. Por su parte, Centra presentd
una tendencia decreciente en su indice de solvencia desde € mes de marzo de 2002 cuando registro
10,9%, hasta ubicarse en julio en 10,2%. En € Gréfico 7 se puede observar la evolucion de la suficiencia
patrimonia y cobertura patrimonial de ambas instituciones. En dicho grafico se observa e deterioro
gradual de la suficiencia patrimonial de los bancos Canarias 'y Central, medido por € indice de solvenciay
de cobertura patrimonial, en marcado contraste con la mejora experimentada por € promedio del sistema
bancario durante e periodo comprendido entre el cierre de diciembre 2001 y € cierre de julio de 2002.

[11.4.- Impacto de la Adjudicacién sobre las I nstituciones Bancarias

En esta seccion se trata de evaluar € impacto de la adjudicacion directa de bonos a los bancos
Canarias y Central mediante los cambios registrados en sus respectivos balances de publicacion al cierre
de julio de 2002. Dicha operacion se tradujo en una disminucion en e precio de referencia de los bonos
DPN, lo cud podria generar pérdidas a otras ingtituciones bancarias que posean bonos de similares

caracterl’%i cas, debido a que parte de las inversiones en valores debe ser valorado a su valor razonable o de
mercado”.

33 Ver: Manual de cuentas del sistema bancario, SUDEBAN.
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a.- Impacto sobre Canarias Banco Comercial

Grafico 8
INVERSION TITULOS VALORES: Banco Canarias
(Millones de Bs.)
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Fuente: SAIF y célculos propios

El principal efecto observado sobre € Canarias se aprecia en la significativa variacion de la inversion
en titulos valores, la cua se ubico al cierre de julio en Bs. 194.655 millones. Estas inversiones pasaron a
ser el 47% del activo total congtituyéndose en e activo mas importante de la institucion, incluso
superando el monto registrado por la cartera de créditos de Bs. 100.802 millones para € mes de julio (ver
Grafico 8). El incremento experimentado por la inversiéon en titulos valores en e mes de julio de Bs.
144.583 millones (289%) con respecto a mes de junio, representd 4,29 veces € patrimonio de la
institucion.

La mayor parte de este incremento en la inversion en valores se reflgd0 en la subcuenta
“Inversiones en Titulos Vaores Disponibles para la Venta’ la cua presentd en julio un aumento de Bs.
115.619 millones (440%) con respecto a mes de junio (ver Grafico 9). En dicha cuenta se registran los
titulos de deuda y de capital que la gerencia no tiene la intencion de mantener hasta su vencimiento. La
subcuenta “ Inversiones en Titulos Valores de Disponibilidad Restringida” -segunda en magnitud- present6
un incremento de Bs. 10.543 millones (83%) entre los meses de junio y julio. En esta cuenta se registran
los titulos valores que han sido vendid os o comprados bajo € compromiso contractual de recomprarlos en
un plazo y a un precio convenido. Esto sugiere que esta institucidn incrementd las operaciones de venta
con pacto de recompra con € BCV, posiblemente para solventar problemas de liquidez. Este abrupto
incremento de la inversion en titulos valores se reflgjo -por medio del incremento del activo- en € indice
de solvencia de la institucion, € cua disminuy6 hasta ubicarse en julio en 8,2% cifra inferior a 10% de
solvencia exigido por SUDEBAN.
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Grafico 9
CAPTACIONES DE ENTES OFICIALES: Banco Canarias
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Por e lado del pasivo, en julio, las captaciones de entes oficiales se incrementaron en Bs. 69.114
millones con respecto a junio (ver Grafico 10) esto producto de la utilizacion de los certificados de
depdsito como forma de pago de los bonos adjudicados. Estas captaciones del sector publico acanzaron
en julio Bs. 95.816 millones, lo cua congtituye & 29% del total de los fondos depositados en € banco
Canarias Solo e monto de dichas captaciones representan 284% del patrimonio de dicha entidad bancaria.
Si se consideran las captaciones del sector publico y la inversion en titulos valores -constituidos en su
mayoria por titulos publicos- se puede observar una ata dependencia del banco Canarias con € sector
publico.

Gréfico 10
INVERSION TITULOS VALORES: Central
(Millones de Bs.)
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Fuente: SAIFy célculos propios
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Esta situacién hace pensar que €l gobierno estaria incrementando sus depésitos en las instituciones
bancarias con el objeto de que éstas adquieran con estos fondos titulos pablicos. Esto se evidencia en las
recientes operaciones de venta de titulos publicos que son canceladas a crédito mediante certificados de
depdsito (CD) de la institucion adquiriente de dichos bonos.

b.- Impacto sobre Central Banco Universal

El impacto de la operacion de adjudicacion de bonos sobre esta ingtitucion fue de menor
proporcién que los observados sobre la estructura de activos y pasivos del Canarias. Sin embargo, se
produjo en julio un incremento de la inversion en titulos vaores de 39% (Bs. 15.282 millones) con
respecto a mes de junio (ver Gréfico 11). Este incremento fue producto del aumento de Bs. 10.555
millones en la cuenta “Inversiones en valores para negociar” en dicha cuenta se registran las inversiones
en titulos de deuda y de capital representadas por valores o instrumentos de inversion negociables y
convertibles en efectivo en e corto plazo (hasta 90 dias) y que sin importar su vencimiento deberan ser
necesariamente negociados y desincorporados en un lapso no mayor de 90 dias desde la fecha de
incorporacion a esta cuenta. Al mismo tiempo, las inversiones en valores mantenidas hasta el vencimiento
disminuyeron frente a incremento de la inversiones en otros titulos valores.

Como proporcion del activo total de lainstitucion la inversion en titulos valores paso a representar
el 19,8% en julio en comparacion a 15,6% de junio. De forma similar al comportamiento registrado por
el Canarias, los activos de la ingtitucién se incrementaron en 10% impulsados por € aumento de la
inversion en titulos valores. Sin embargo, el deterioro en e indice de solvencia fue proporcionamente
menor a registrado por e banco Canarias. Por su parte, € incremento de la inversion en vaores
representd e 54,45% del patrimonio de la institucion en contraste con lo observado en €l banco Canarias.

Por e lado del pasivo las captaciones de los entes oficiales se incrementaron en 24% alcanzando el
9,83% de las captaciones totales. Al observar la composicién de las captaciones del publico el incremento
mas significativo -entre los meses de junio y julio- se registré en las cuentas corrientes no remuneradas,
las cuales se incrementaron en 38%, mientras |os depdsitos a plazo de dicha institucion cayeron en 7%.
Esto, sugiere que e incremento de los depdsitos oficides se dirigid a las cuentas corrientes no
remuneradas, 1o que se traduce en una mayor volatilidad en las captaciones de esta institucion.

Adicionamente, Central presentdé un aumento de las obligaciones con otras ingtituciones
financieras del pais por Bs. 5.646 millones presentando un incremento de Bs. 3.896 millones durante €
mes de julio con respecto a junio. Esta cuenta registra los saldos cuando son acreedores (sobregiros) en
cuentas a la vista que la ingtitucion mantiene abiertas en otras instituciones financieras del pais, las
obligaciones que la ingtitucion tiene con otras ingtituciones financieras del pais bgo la modalidad de
overnight y los depdsitos de otras ingtituciones financieras entre otras. Este aumento registrado se traduce
en gque lainstitucion financiera acudio a mercado overnigth en busca de financiamiento, recibi6é depdsitos
de otras ingtituciones o bien presentd sobregiro en sus cuentas en otras instituciones bancarias.

.- Un caso particular: La Margarita Entidad de Ahorro y Préstamo

La inversion en titulos vaores por parte de La Margarita se increment6 en Bs. 30.460 millones
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entre los meses de junio y julio, cifra que equivale a 6,5 veces € vaor se su patrimonio. En términos
porcentuales representd un 797%, para ubicarse en Bs. 34.283 millones. La mayor parte de este
incremento se registré como inversion en titulos valores mantenidos hasta su vencimiento, es decir, que la
institucion tiene la determinacion de mantenerlos hasta su vencimiento. Esta entidad de ahorro y préstamo
presentd un aumento significativo de los depdsitos a plazo 16.958 millones en julio con respecto a junio,
lo cua impulsd & crecimiento de las captaciones del publico en Bs. 17.369 millones durante ese periodo.
Esto sumado a la variacion de Bs. 13.472 millones en e saldo de la cuenta “Obligaciones con
Instituciones Financieras del Pais hasta un Afio” sugiere que lainstitucion aumentd su inversion en titulos
valores durante e mes de julio adquiriendo titulos valores a otra ingtitucion financiera'y de un tercero (no
calificado por la LGBIOIF como ingtitucion financiera), utilizando como medio de pago instrumentos
financieros (depdsitos) emitidos por ella misma.

En resumen

Como resultado de la evaluacion de liquidez, caliidad de los activos y suficiencia patrimonial
podemos inferir en base a los datos disponibles que las instituciones involucradas en la adjudicacion
directa de bonos DPN presentan un nivel de liquidez menor a de muchas otras instituciones bancarias y
del promedio del sistema bancario. Esto se hace evidente al comparar los bancos Canarias y Central con
las otras ingtituciones que participaron en la subasta realizada € 8 de agosto.

Esta mayor iliquidez se observa en los indicadores calculados con respecto al promedio del
sistema. Como lo muestra la proporcion de los gastos por obligaciones con € BCV de dichas instituciones
y menores niveles de encgje legal mantenidos con respecto a los niveles requeridos por e BCV, de
acuerdo con la estimacion realizada de |as reservas excedentarias de cada institucion.

En la evaluacion de los activos se observo que los bancos Canarias y Central presentaron entre los
meses de diciembre 2001 y julio 2002 niveles de morosidad muy superiores a promedio del sistema, con
un agravante para el Central, el cual posee bajos niveles de aprovisionamiento de su carterainmovilizada.
Esto, sugiere una menor calidad en los principales activos de estas instituciones con respecto a los que
muestra el promedio del sistema.

Por su parte, la evaluacion de la capitalizacion de las instituciones financieras mostré que las
instituciones Canariasy Central -esta Ultima en menor proporcion- presentaron un deterioro del indice de
solvencia en julio con respecto a junio, deterioro que puede ser atribuible a incremento de los activos
producto de la operacidn de adjudicacion de bonos DPN, las cuaes a su vez han mantenido niveles de
cobertura patrimonial de los activos inmovilizados muy por debajo del 100%.

En contraste, los bancos Provincial, Bolivar y Caroni, instituciones que participaron en la subasta
del 8 de agosto, bgjo las mismas condiciones de venta a crédito, no presentaron mayores problemas de
liquidez. En cuanto a la calidad del activo estos tres bancos presentaron niveles muy superiores de
aprovisionamiento y mucho menores niveles de morosidad en su cartera de créditos -a excepcion del
Caroni- que los bancos Canarias y Central.

Por ultimo, estas tres entidades bancarias (Provincia, Caroni y Bolivar) presentaron desde e punto
de vista de la suficiencia patrimonia mejores indicadores de solvencia y cobertura patrimonia de los
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activos inmovilizados. En conclusién, los kancos Canarias y Central que participaron en la operacion de
adjudicacion directa de bonos DPN presentan indicadores menos favorables con respecto a promedio del
sistema y otras instituciones como por gemplo, los bancos Provincial, Caroni y Bolivar. No dostante, la
situacion de los bancos Canarias y Central no es -de ninguna manera: critica, ni representan un riesgo
inminente para sus depositantes y €l sistema financiero en general.

De acuerdo a las datos disponibles se puede inferir -por medio de los cambios en los balances de
publicacion de junio y julio para ambas ingtituciones- que de los Bs. 190.000 millones la mayor parte fue
adquirida por e banco Canarias. Esto, a pesar de que los montos adjudicados eran superiores en varias
Veces a su patrimonio y como consecuencia de la venta a créditos por medio de certificados de depositos,
se convertiria en uno de los bancos con mayor proporcion de sus captaciones originadas en € sector
publico.

[11.5.- Calificacion de Riesgo de las I ngtituciones Financieras

La calificacion de riesgo de los bancos Canarias y Central mostro un ligero cambio entre los meses
de junio y julio. Esta evaluacion de riesgo es preliminar y esta basada en los resultados de un sencillo
modelo de calificacion bancaria que arrojé que ambas instituciones obtuvieron una calificacion de riesgo
por debgo de promedio del sistema tanto en junio como en julio, € Cuadro No. 9 presenta los indices
calculados (menor indice implica peor calificacion de riesgo). La calificacion obtenida por estos bancos no
significa necesariamente que dichas instituciones se encuentran en problemas, esta calificacion representa
un indicador de que estos bancos presentan un mayor riesgo con respecto al resto de las ingtituciones del
sistema bancario nacional.

Cuadro9
Junio 2002 Julio 2002
Central Banco Universal 0,32 0,33
Banco Canarias 0,35 0,36
Banco Provincial 0,58 0,61
Bolivar Banco Universal 047 0,45
Banco Carona 044 0,47
Promedio Banca Universal y Comercial (BUC) 0,49 0,48
Maximo BUC 0,73 0,75
Minimo BUC 0,29 0,29

Es importante resaltar que € modelo de calificacion utilizado tiene limitaciones, debido a que la
fuente de informacion son los balances de publicacion de cada una de las ingtituciones. Para la
formulacién de este sencillo modelo de calificacion se utilizé una adaptacion de la metodologia CAMEL,
la cual contempla la ponderacion y gjustes de los indicadores y aspectos del negocio bancario. Sin
embargo, estas ponderaciones y gjustes dependen en buena parte del criterio del arelista, pero hay cierto
consenso en cuanto a qué indicadores y cuaes aspectos del negocio bancario son mas relevantes e
importantes en la determinacion del riesgo de las entidades bancarias. No obstante, se realizd una prueba
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de calificacion utilizando una ponderacion lineal, es decir, se calificd cada indicador y aspecto del negocio
bancario con € mismo peso. Esta calificacién no arrojé resultados significativamente diferentes a los
mostrados por la ponderacion utilizada para la calificacion resumida en € Cuadro 10.

Los indicadores de cada aspecto del negocio bancario fueron ponderados por su importancia
relativa en e desempefio de las ingtituciones bancarias. Esta forma de ponderar las calificaciones
obtenidas en la cdificacion de la suficiencia patrimonial, la calidad de los activos, la capacidad gerencial,
larentabilidad y liquidez (ver Cuadro 10) se realiza de acuerdo a su relevancia en la actividad bancaria

Cuadro 10
Ponderaciones

Aspectos Pond. Indicador Pond.
Suficiencia Patrimonial 25% Coeficiente de Capital 60%
Cobertura Patrimonial de Activos Inmovilizados 40%

Calidad de Activo 20% Activos Inmovilizados/ Activo Total 20%
Indice de Morosidad Bruta 40%

Aprovisionamiento 40%

Gerencia 10% Gastosde Transformacion/ Activo Tota 35%
Activos Productivos/ Pasivos con Costos 35%

Grado de Absorcién del Margen Financiero Neto 3%

Utilidades o Beneficios 10% Rentabilidad Patrimonial ROE 40%
Rentabilidad sobre Activos ROA 60%

Liquidez 25% Gastos por Obligaciones BCV / Disponibilidades 40%
Excedente Encgje 20%

Disponibilidades / Captaciones del Publico 40%

Participacion de Mercado 10% Participacién de Mercado 100%

Este procedimiento busca establecer una ponderacion mayor para los aspectos mas determinantes
en € riesgo y desempefio de la ingtitucién bancaria.  Adicionamente, se incluy6 una ponderacion por la
participacion de mercado de cada institucion, como forma medir la sensibilidad a los riesgos de mercado,
es decir, de establecer diferencias entre las entidades bancarias de mayor y menor tamafio. Debido a que
las instituciones més grandes son las que tendrian, en principio, una mayor capacidad de resistir un
entorno econdmico adverso. Esto, debido a que estas ingtituciones cuentan con la capacidad de influir en
las tasas y condiciones del mercado. Por esta razon, las entidades bancarias grandes presentan un menor
riesgo a las fluctuaciones del mercado.

Para compensar los efectos de un posible deterioro o mejora del promedio del sistema, se procedié
a gjustar las respectivas calificaciones de suficiencia patrimonial y calidad del activo, esto de manera de
compensar los efectos que tiene e movimiento de la media del sistema en la funcién de distribucion de
normal utilizada para asignar la respectiva calificacion a los indicadores. Esto se realiza debido a que un
deterioro 0 mejora generaizada de las entidades bancarias tenderdn a sesgar -en uno u otro sentido- 1os
resultados obtenidos de la distribucién normal.
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IV. Analisseconémicoy legal deloshechos

Los pincipios fundamentales que rigen la gestion fiscal estan desarrollados en la Constitucion

Nacional (CN), en la Ley Organica de la Administracion Financiera del Sector Publico (LOAFSP) y en
la Ley Orgénica de la Administracion Publica L OAP). La CN en su articulo 311 establece lo
siguiente®*:

Articulo 311 Lagestion fiscal estara regida y seré gjecutada con base en principios de eficiencia, solvencia, transparencia, responsabilidad y
equilibrio fiscal. Esta debe equilibrarse en el marco plurianua del presupuesto, de manera que los ingresos ordinarios deben ser suficientes para
cubrir los gastos ordinarios. El Ejecutivo Nacional debera presentar a la Asamblea Nacional para su sancién legal un marco plurianual para la
formulacién presupuestaria que establezca los limites maximos de gasto y endeudamiento que hayan de contemplarse en los presupuestos
nacionales. Laley establecera las caracteristicas de este marco, los requisitos para su modificacion y los términos de su cumplimiento. El ingreso
que se genere por la explotacion de la riqueza del subsuelo y los minerales, en general, propendera a financiar la inversion real productiva, la
educacion y lasalud. Los principiosy disposiciones establecidas parala administracion econémicay financiera nacional, regularan la de los Estados
y Municipios en cuanto sean aplicables. laley especial de endeudamientoy el presupuesto anual, el Ejecutivo Nacional debera hacer explicitoslos
objetivos de largo plazo parala politica fiscal, y explicar como dichos objetivos serén logrados, de acuerdo a los principios de responsabilidad y
equilibrio fiscal.

Por otro lado, la Ley Organica de la Administracion Financiera del Sector Piblico (LOAFSP) que
entré en vigencia a partir del 05/09/2000 no regula los aspectos mas fundamental es relacionados con las
operaciones de crédito publico, sobre todo las referentes a cud es e mecanismo de adjudicacién de los
titulos, cOmo se convoca a una subasta, como se realizan |os canjes de deuda, cdmo se rescata la deuda no
vencida, cuad esél precio minimo que la Republica deberia aceptar, cual es la tasa de interés maxima que
deberia pagar, 0 en su defecto € trade-off entre @ precio del bono y la tasa de interés que se puede
aceptar; cuadndo y qué se supone que la Republica debe recibir a cambio (efectivo, certificados de
depdsito, pago en especie, cédulas hipotecarias, etc.) y, por ultimo, cud deberia ser la sancién para las
compahias financieras que no cumplan con €l acuerdo de la adjudicacion.

Sinembargo, la LOAFSP establece entre otras cosas, |0 siguiente:

Articulo2.- Laadministracion financieradel sector ptblico comprende el conjunto de sistemas, érganos, normas y procedimientos que intervienen
en la captacion de ingresos publicos y en su aplicacion para € cumplimiento de los fines del Estado, y estara regida por los principios
Constitucionales delegalidad, €ficiencia, solvencia, transparencia, responsabilidad, equilibrio fiscal y coordinacién macroeconémica.

Articulo 76.- Se denomina crédito publico ala capacidad de losentes regidos por esta Ley paraendeudarse Las operaciones de crédito publico se
regirén por las disposiciones de esta Ley, su reglamento, las previsiones de la ley del marco plurianual del presupuesto y por las leyes especiales,
decretos®, resoluciones y conveniosrelativos a cada operacion.

Articulo 77 .- Son operaciones de crédito piblico:

Laemision y colocacion detitulos, incluidaslasletrasdel tesoro, constitutivos de empr éstitos o de oper aciones de tesor er ia

La apertura de créditos decualquier naturaleza.

La contratacion de obras, servicios o adquisiciones cuyo pago total o parcia se estipule realizar en €l transcurso de uno o mas gercicios
posteriores a aquél en que se haya causado e objeto del contrato, Siempre que la operacion comporte un financiamiento.

El otorgamiento de garantias.

La consolidacién, conversion, unificacion o cualquier formade refinanciamiento o reestructuracion de deuda publica existente.

ok whpE

34 Es necesario reproducir los articulos en su totalidad de lo contrario la extraccion de frases o palabras fuera de contexto podrian prestarse a malas

interpretaciones, por lo que usaremos negritas y subrayados para llamar la atencién a lector de laidea fundamental que queremos resaltar del cada uno de los
articulos.

35 |as operaciones cuestionadas se rigen por la Ley Orgénica de Administracién Financiera, La Ley de Endeudamiento de 2001, y muy particularmente por el

Decreto 1572 que se presenta como anexo d final del documento.
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Articulo 78.- Las operaciones de crédito publico tendran por objeto arbitrar recursos o fondos para redlizar inversiones reproductivas, atender casos
de evidente necesidad o de conveniencia nacional , incluidala dotacion de titulos pablicos a Banco Central de Venezuela paralarealizacion de
operaciones de mercado abierto con fines de regulacion monetariay cubrir necesidades transitorias de tesoreria.

Articulo 80.- Conjuntamente con €l proyecto de ley de presupuesto, €l Ejecutivo presentard ala Asamblea Nacional, para su autorizacion mediante
ley especial que sera promulgada simultaneamente con la ley de presupuesto, € monto méaximo de las operaciones de crédito publico a contratar
durante €l gjercicio presupuestario respectivo por la Repiblica, e monto maximo de endeudamiento neto que podra contraer durante ese gjer Cicio;
asi como el monto méaximo de letras del tesoro que podrén estar en circulacion al cierre del respectivo gercicio presupuestario.

L os montos maximos referidos se determinaran, de conformidad con las previsiones delaley del marco plurianua del presupuesto, atendiendo ala
capacidad de pago y alos requerimientos de un desarrollo ordenado de la economia, y se tomaradn como referencias |os ingresos fiscales previstos
para € afio, las exigencias del servicio de la deuda existente, e producto interno bruto, € ingreso de exportaciones y aguellos indices

macroeconomicos elaborados por el Banco Centra de Venezuela u otros organismos especializados, que permitan medir la capacidad econdmica del

pais para atenderlas obligaciones de la deuda publica.

Una vez sancionada la ley de endeudamiento anual, e Ejecutivo Nacional procederé a celebrar las operaciones de crédito publico en las
mej ores condiciones financier as que puedan obtener se einfor mar & periddicamente ala Asamblea Nacional.

Articulo 81- Por encimadel monto maximo acontratar autorizado por laley de endeudamiento anual conforme al articulo precedente, sdlo podran
celebrarse agquellas operaciones requeridas para hacer frente a gastos extraordinarios producto de calamidades o de catastrofes piblicas, y aquéllas
que tengan por objeto e refinanciamiento o reestructuracion de deuda publica, las cuales deberan autorizarse mediante ley especial. En este dltimo
caso, la Asamblea Naciona podra otorgar a Poder Ejecutivo una autorizacion genera para adoptar, dentro de limites, condiciones y plazos
determinados, programas generales de refinanciamiento.

Articulo 86.- El Banco Central de Venezuela sera consultado por € Ejecutivo Nacional sobre los efectos fiscales y macroecondémicos del
endeudamiento y el monto méximo de letras del tesoro que se prevean en el proyecto de ley de endeudamiento anua a que se refiere este Capitulo.

Asi mismo ser & consultado sobre el impacto monetarioy las condiciones financier as de cada oper acién de cr édito publico. Dicha opinién no
vinculante la emitira € Banco Central de Venezuela en un plazo de cinco dias habiles contados a partir de la recepcion de la solicitud de
opinién. Si transcurrido este lapso € Banco Central de Venezuela no se hubiere pronunciado, € Ejecutivo Nacional podra continuar la
tramitacion de las oper aciones consultadas.

Articulo96.- Se creala Oficina Naciona de Crédito Publico como érgano rector del Sistema de Crédito Piblico, lacual estaraa cargo de un jefe de

oficina, de libre nombramiento y remocion del Ministro de Finanzas, y tendré por misién asegurar la existencia de politicas de endeudamiento, asi
como una eficiente programacion, utilizacion y control de los medios de financiamiento que se obtengan mediante operaciones de crédito piblico. A
taes efectos, la Oficina Nacional de Crédito Publico tendra las siguientes atribuciones:

1. Participar en laformulacién de los aspectos crediticios de la politica financiera que para el sector publico nacional elabore el Ministerio
de Finanzas.

2. Proponer e monto maximo de endeudamiento que podra contraer la Republica en cada gjercicio presupuestario, atendiendo alo previsto
enlaley del marco plurianual del presupuesto y alas politicas financieray presupuestaria definidas por el Ejecutivo Nacional.

3. Mantener y administrar un sistema de informacion sobre el mercado de capitales que sirvapara el apoyo y orientacion alas negociaciones

que se realicen para emitir empréstitos o contratar préstamos, asi como paraintervenir en las mismas.

Dirigir y coordinar las gestiones de autorizacion, la negociacion y la celebracion de las operaciones de crédito piblico.

Dictar las normas técnicas que regulen los procedimientos de emisién, colocacion, canje, dep6sito, sorteos, operaciones de
mercado y cancelacion de la deuda publica.

Dictar lasnormastécnicas queregulen la negociacion, contratacion y amor tizacion de préstamos

Registrar las operaciones de crédito publico en formaintegrada al sistema de contabilidad pablica.

Redlizar |as estimaciones y proyecciones presupuestarias del servicio de la deuda pdblicay supervisar su cumplimiento.

Dirigir y coordinar las relaciones con inversionistas y agencias calificadoras de riesgos.

Las demés atribuciones que leasigne laley.

S

2O ~NO®

Articulo 98- Los contratos de empréstitos, € otorgamiento de garantias'y las operaciones de refinanciamiento o reestructuracion de deuda publica,
sedocumentar an seglin lo establecido en lasnormasque al efecto dictela Oficina Nacional de Crédito Publico.

Los contratos de empréstitos y los titulos de la deuda publica de la Republica llevaran la firma del Ministro de Finanzas o sus delegados, o del
funcionario designado al efecto por el Presidente de la Republica Se exceptlian aquello stitulos paralos cuales se establezcan otras modalidades de
emision, incluidala utilizacién de procedimientos informéticos, de acuerdo con lo que establezca el respectivo decreto de emision.

Por su parte la LOAP reafirma los principios que deben regir las actividades de la Administracién
Plblica. El articulo 12 de lamisma dice lo siguiente:

Articulo 12. La actividad de la Administracion Publica se desarrollard con base en los principios de economia, celeridad, simplicidad
administrativa, eficacia, objetividad, imparcialidad, honestidad, transparencia, buena fe y confianza Asimismo, se efectuara dentro de
parametrosderacionalidad técnicay juridica
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Lasimplificacion de los trémites administrativos seré tarea permanente de los 6rganos y entes de la Administracion Pablica, asi como la supresion
delos que fueren innecesarios, todo de conformidad con los principios y normas que establezcalaley correspondiente.

A fin de dar cumplimiento a los principios establecidos en esta Ley, los 6rganos y entes de la Administracion Pablica deberan utilizar 1as nuevas
tecnologias que desarrolle la ciencia, tales como los medios electrénicos, informéticos y teleméticos, para su organizacion, funcionamiento y
relacion con las personas. En tal sentido, cada 6rgano y ente de la Administracion Pablica debera establecer y mantener una paginaen la Internet,
que contendrd, entre otra informacién que se considere relevante, |os datos correspondientes a su misidn, organizacién, procedimientos, normativa
que lo regula, servicios que presta, documentos de interés para las personas, asi como un mecanismo de comunicacion electronica con dichos
6rganos y entes disponible para todas | as personas via I nternet.

De acuerdo a los articulos antes referidos entonces se concluye que &s operaciones de crédito
publico tienen por objeto arbitrar recursos o fondos para realizar inversiones reproductivas, atender casos
de evidente necesidad o de conveniencia naciond y cubrir necesidades transitorias de tesoreria, para lo
cual el Ejecutivo debe proceder a celebrar las operaciones de crédito publico en las mejores condiciones
financieras que puedan obtenerse, bajo los principios de eficiencia 'y transparencia. Hay que recordar que
la palabra eficiencia significa lograr un objetivo al menor costo posible.

De aqui se desprende que al menos la Ley Organica de Administracion Financiera es clara (sin
lugar a ambigiiedad) en cuanto a que & Ejecutivo debe garantizar slempre que dichas operaciones se
realicen en las mejores condiciones financieras posibles, por o que para determinar que una operacion es
mejor que otra siempre se requieren dos opciones y no una sola como sucedié en el caso de la
adjudicacion directa a CEDEL Casa de Bolsa. Distinto seria que € Ministerio hubiese convocado a
subasta en las mismas condiciones y solo hubiese recibido las ofertas de CEDEL, Canarias y

Central Banco Universal, o que éstos hubiesen hecho la meor proposicién de precio para la
totalidad de la oferta negociada. No se puede argumentar que porque CEDEL fue la Unica empresa que

le presentd la oferta al Ministerio de Finanzas entonces esa era la Unica opcién. Existia otra opcion, la
cual erallevar la propuesta de CEDEL d resto del sistema financiero y convocar a una subasta desde el
primer momento. De hecho, en declaracién publica y ante la Comision de Contraoria de la Asamblea
Nacional, la directiva de BANDES ha sefidado que de haber recibido la oferta que se hizo a CEDEL,
definitivamente hubiese adquirido parte de la emision.

Por otro lado, tampoco se podria garantizar los principios de transparenciay eficiencia mediante e
establecimiento de relaciones directas entre el Ministerio de Finanzas y algunas pocas instituciones
financieras, mientras que se excluye a otras de la posibilidad de hacer sus ofertas. Es por ello que €
mecanismo de negociaciones directas entre e Ministerio y las entidades Financieras es perverso, y no
cumple con e principio fundamental de garantizar las mejores condiciones de colocacidn de la deuda
publica.

Tanto la adjudicacion directa a CEDEL Casa de Bolsa como las dos subastas subsiguientes de los
bonos correspondientes a la emision No. 411, clase | se redlizaron con base a la Ley Especial de
Endeudamiento Anual para e Ejercicio Fiscal del afio 2001, (LE2001) publicada en G.O. Extraordinaria
No. 5.504 € dia11/12/2000. Los articulos9y 10 de dicha Ley contemplan lo siguiente:

Articulo9- El Ejecutivo Nacional, en gjecucidn de las autorizaciones otorgadas, podra contratar préstamos con instituciones financieras nacionales
0 internacionales; emitir y colocar titulos de la deuda publica en los mercados internos o externos, denominados en bolivares o en divisas, emitir
pagares, aceptar letras de cambio; y en general suscribir cualquier contrato que se requieraalos fines de logra €l objeto de las autorizaciones dadas
enestaley.

Articulo 10.- Lostitulos de la Deuda Piblica podran ser nominativos o al portador, negociables o no, colocados a su vaor par, con descuento o con
prima: rescatados antes de su vencimiento mediante so rteo: adquiridos en los mercados financieros: e inscritos en cualquier bolsa de Valores en
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Venezuela 0 en e exterior. Podran ser dados en pago a los acreedores respectivos y, al ser aceptados por éstos, se extinguiran las
obligacionesexistentes. A su vencimiento podran ser aceptados para el pago de cualquier tributo, impuesto o contribucién nacional, asi como sus
accesorios.

En los decretos de emision de los titulos se estableceran las clases, denominaciones, plazos, tasas de interés, monedas, condiciones, términos,
caracteristicas y demés particulares de dichos documentos seglin corresponda; o las determinaciones que se requieran, en los casos de los titulos

desmaterializados, emitidos mediante procesos electrénicos o similares.

Vemos entonces que enla Ley de endeudamiento se empiezan a desarrollar ciertos aspectos
relacionados con la contratacion de operaciones de crédito publico. El articulo 9 de la Ley de
endeudamiento no puede ser interpretado de manera amplia, Sho que tiene que tomar en consideracion la
ley marco que rige las operaciones de crédito publico, es decir la LOAFSP, y muy en particular sus
articulos 2, 76, 77 y 78, es decir, atendiendo a los principios de transparencia, eficiencia, y conveniencia
nacional.

El articulo 10 por otro &do desarrolla un aspecto fundamental de las operaciones de crédito
publico, y es e hecho de utilizar bonos de la deuda publica como instrumento de pago a los acreedores de
Ejecutivo Naciona, o 1o que se conoce como una dacion en pago. En este aspecto hay que tener muy claro
gue toda dacion en pago implica una operacion de adjudicacion directa de unos bonos como
contraprestacion de una deuda contraida (gemplo, pagos a contratistas de FONDUR mediante la
utilizacion de bonos DPN) mas no toda adjudicacion drecta implica necesariamente una dacion en
pago, ya que esta podria nacer de la negociaciéon directaentre el Ministerio de Finanzas y el futuro
tenedor del bono, sin pasar por un mecanismo de subasta (gemplo, la negociacion entre CEDEL vy el
Ministerio). La ley de endeudamiento permite la primera, es decir la adjudicacion directa como
consecuencia de una dacion en pago, mas no dice nada en cuanto a la segunda.

Estos elementos no estén desarrollados en la LOAFSP, por lo que pasamos a discutir o que
establece € reglamento en relacion a las modalidades de colocacion de deuda en cuestién. Dicha
normativa deberia estar fundamentada en € articulo 96 de la LOAFSP, numerdes 5 y 6 donde se
establece que corresponde a la Oficina Nacional de Crédito Publico elaborar las normas que regulen las
operaciones de crédito publico, sin embargo, a dia de la elaboraciéon de este informe no se habia
publicado e nuevo reglamento de operaciones de crédito publica Este hecho se configura en una
violacion d articulo 187 de la LOAFSP, € cual dice textualmente:

Articulo 187.- Sin perjuicio de lo establecido en € articulo 172 de esta Ley, la Administracion Plblica, antes del 31 de diciembre del afio 2002,
gjustard sus estructuras y procedimientos a las disposiciones de esta Ley. Asimismo, € Ejecutivo Nacional dictara los reglamentos necesarios
antesdel 15 de marzo de 2001.

También se estaria violando la Ley Organica de la Administracion Publica ( OAP), la cua dice lo
siguiente:
Articulo 89. El Ejecutivo Naciona deberé aprobar € o los reglamentos necesarios parala ficaz aplicacion y desarrollo de las leyes dentro del afio
inmediatamente siguiente a su promulgacion.

Disposicion Transitoria Tercera: A fin de dar cumplimiento alo dispuesto en € articulo 89 de la presente Ley, y dentro de los dos afios siguientes
a su promulgacion, € Ejecutivo Nacional debera elaborar y aprobar todos los reglamentos que fueren necesarios para el eficaz desarrollo de la
legislacion vigente 8l momento de la entrada en vigenciade la presenteLey vy, en especial, de aquella promulgada luego de la entrada en vigenciade
la Constitucién de la Replblica Bolivariana de Venezuela.

Es decir entonces que ya se violentd e Art. 89, mientras que a partir del proximo 05/09/2003 se
comenzaria a violentar la disposicion transitoria tercera de la LOAP de no haberse aprobado los
reglamentos para ese momento.
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En la actualidad existen dos reglamentos relacionados con operaciones de crédito publico que
estén todavia vigentes. El primero llamado Reglamento de Crédito Publico, (RCP) publicado en la G.O.
No. 35.104 & 02/12/1992 bajo € Decreto No. 2.636 pertenece a la antigua Ley Organica de Crédito
Pablico (G.O. No. 35.077 del 26/10/1992), la cua fue derogada con la entrada en vigencia de la Ley

Organica de Administracion Financiera en e 2000. Este reglamento desarrolla ciertos aspectos
relacionados con la emision de titulos materializados (es decir impresos en papel) pero no desarrolla los

aspectos relacionados con la forma o e método de colocacion de los bonos, la forma de pago, la fijacion
de precio, etc.

El segundo reglamento existente se llama “Reglamento de la Ley Organica de Crédito Publico
relativo a la Emision, Colocacion y Cancelacion de Titulos de la Deuda Pudblica Nacional

Desmaterializados”, (RLOCP-ECC) publicado enla G.O. No. 36.892 € 15/02/2000 bajo & Decreto No.
683, el cua también pertenece ala antigua ley de crédito publico. Este reglamento dice lo siguiente:

Articulo 1°: Lostérminosy condiciones de laemision, colocacion y cancelaciénde Letras del Tesoro, Bonos de la Deuda PablicaNaciona y otros
titulos que representen obligaciones de la Nacion Desmaterializados se hara de conformidad con lo establecido en la Ley Organica de Crédito
Publico, en e presente Reglamento, en e Reglamerto de la Ley de Crédito Publico, en cuanto sea aplicable, y en e respectivo Decreto de Emision.

Articulo 2°: La colocacion delos Titulos dela Deuda Publica Nacional Desmaterializados serarealizada por € Banco Central, atendiendo a
los lineamientos que atdl efecto leimparta el Ministerio de Finanzas.

Asimismo, el Ministerio de Finanzasinstruiraa Banco Central de Venezuela, en cada oportunidad, los términosy condiciones de la colocacion con
atencion a la situacion del mercado, indicando en forma expresa los datos correspondiente a la emision, la modalidad que revestiran los actos
respectivos, la fecha valor de las operaciones, las condiciones financieras de cada colocacion y los montos a ser colocados en cada acto. Tales
instruccionesdeber an efeduar se con la antelacion necesaria par a efectuar la correspondiente convocatoria al acto, mediante comunicacion
suscrita por € Director General de Finanzas Piblicas o € Director de Administracion de la Deuda Pablica

Articulo 3°: Las ofertas en e mercado primario y secundario, asi como lo relativo a procedimiento de adjudicacién y cancelacion de Titulos de la
Deuda Publica Naciona Desmaterializados, se efectuara de conformidad con las disposiciones que en materia de negociaciones a través de
mecani smos electrénicos haya dispuesto € Banco Central de Venezuela

Articulo 4°; Las ofertas en el mercado primario para la adquisicion de Titulos de la Deuda Piblica Nacional Desmaterializados, se efectuaran a
través de la Mesa de Operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Venezuela, por viatelefénicao por cualquier otro medio €lectrénico que
establezca dicho Organismo.

Parégrafo Primero: El Banco Central de Venezuela adjudicara en el mercado primario los titulos de la siguiente manera: a) a través de
subastas competitivas; b) a través de subastas no competitivas; y c) por adjudicacion directa, de acuerdo a lo que determine al efecto el
Ministerio de Finanzas.

Paragrafo Segundo: El Banco Central de Venezuela, en cumplimiento de las instrucciones del Ministerio de Finanzas, podra declarar desierto en el
mercado primario € acto de colocacion, sin necesidad de especificar |as razones que motivaron dicha decision.

También encontramos los siguientes articulos contenidos en las resoluciones del BCV-MF y del

BCV relativos alas colocaciones de titulos publicos (resoluciones que se presentan en su totalidad al final
del informe):

RESOLUCION No. 00-03-01: NORMAS QUE REGIRAN LAS OFERTAS DE TITULOS DE LA DEUDA PUBLICA NACIONAL
DESMATERIALIZADOS. (RES-BCV-MF)

Articulo 1°.- Las ofertas en € mercado primario y secundario, asi como lo relativo a procedimiento de colocacion y cancelacion de Letras del
Tesoro, Bonos de la Deuda Publica Naciona y otros titulos que representen obligaciones de la Nacion, emitidos por la Replblica en forma
desmaterializada, estaran sujetos a lo dispuesto en las presentes normas y en la Resolucion del Banco Central de Venezuela N° 98-06-02 del 7 de
mayo de 1998, publicada en la Gaceta Oficia dela Republicade Venezuela N° 36.453 del 14 de mismo mesy afio, y en los instructivos dictados por
este Ingtituto al efecto.
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RESOLUCION No. 98-05-02 NORMAS QUE REGIRANLAS OFERTAS DE TITULOS DE CREDITO DESMATERIALIZADOSDEL BANCO
CENTRAL DEVENEZUELA® (RES-BCV)

Articulo 4°.- Las ofertas en e mercado primario para la adquisicion de titulos de crédito desmaterializados, se efectuaran a través de la Mesa de
operaciones de Mercado Abierto del Banco Central de Venezuela, por viatelefonica o por cualquier otro medio el ectrénico que establezca el Banco
Central de Venezuela, en las oportunidades que determine la Administracion del Instituto Emisor y los actos de adjudicacion detitulos de crédito
desmaterializados tendran una duracién detreinta (30) minutos aproximadamente.

Articulo5°.- La Gerencia de operaciones Monetarias del Instituto en el supuesto de operaciones del mercado primario notificara la oportunidad en

que tendra lugar el acto de adjudicacion correspondiente asi como los términos'y condiciones inherentes a las operaciones entre el Banco Centrd de
Venezuela y los participantes y las condiciones financieras de los titulos a adjudicarse a través del sistema electronico de transferencia de datos
utilizado por el Instituto Emisor, u otro medio de comunicacion autorizado por la Administracion de dicho Organismo.

Articulo6°.- Losinteresados en la adquisicion de titulos a que se refiere esta Resolucion, en colocacion primaria efectuar an su Unica oferta por

actoy por plazo de adjudicacion al Banco Central de Venezuela cuyo monto no debe exceder del treinta por ciento (30%) del total del valor
nominal delostitulosa colocar por plazo. Dichalimitacién no se aplicara paralas operaciones que se celebren en € mercado secundario.

Articulo 7°.- El Banco Central de Venezuela adjudicaré en el mercado primario lostitulos de la siguiente manera: a) A través de subastas
competitivas; b) A través de subastas no competitivas; y, c) Por adjudicacion directa.

A partir de este Ultimo reglamento (RLOCP-ECC), y de las dos resoluciones del BCV podemos
decir que lo norma es que los titulos de DPN se adjudiquen en € mercado primario mediante
mecanismos de subastas, paralo cua € Ministerio tiene que dar las instrucciones al BCV con suficiente
antelacion para convocar al acto. Se regula también la duracion del proceso de adjudicacion, la cual
debe ser de 30 minutos aproximadamente.

Un elemento fundamental de las resoluciones del BCV-MF y del BCV es d hecho de que se
garantiza la libre competencia durante el proceso de subasta, es decir no se permite que ningun ente
financiero obtenga una posicion de dominio (mediante la adquisicion de la totalidad de la oferta de la
subasta)al adquirir los bonos, paralo cua se hace obligatorio que e monto de cada oferta no exceda del
treinta por ciento (30%) del total del valor nominal de los titulos a colocar por plazo. Al adquirir los
bonos mediante adjudicacion directa CEDEL obtuvo una posicion de dominio en el mercado de bonos de
la emision 411 clase I, por lo menos durante los dias comprendidos entre el 26/07/2002 y e 08/08/2002,
ya que hasta esa fecha en el mercado no se habian colocado més bonos de dicha clase (los cuales son muy
rentables por su porcentgje de referencia), y los pocos que existian (10.416 millones) y que se habian
colocado mediante subasta en e 99, estaban en poder del BANDES.

El otro elemento que es importante resaltar es que seguin lo establecido en € parégrafo primero del
Art. 4 de laRLOCP-ECCy € Art. 7 de la RES-BCV, el Banco Central de Venezuela adjudicara en el
mercado primario los titulos de la siguiente manera: @) a través de subastas competitivas; b) a través de
subastas no competitivas; y ¢) por adjudicacion directa, de acuerdo a lo que determine a efecto el
Ministerio de Finanzas. Sin embargo, reiteramos otra vez, estos aticulos no pueden ser interpretados de
manera ampliay fuera del contexto de la ley marco de las operaciones de crédito publico (LOAFSP) y sin
referirse ala Ley de Endeudamiento del 2001, en las cuales se establecen los principios que deben regir
las operaciones de crédito publico, asi como indirectamente en qué caso en particular se puede usar la
adjudicacion directa de DPN. Como ya lo mencionamos anteriormente cuando nos referimos a la Ley de
Endeudamiento del 2001, la misma contempla la posibilidad de que e Ejecutivo Nacional pueda utilizar
los bonos para cancelar sus deudas con diferentes entes, es decir, usarlos como dacion en pago, y como ya
lo discutimos, toda dacion en pago lleva implicita una adjudicacion directa, por cuanto e mecanismo de

% seincluyea final del informe ambas resoluciones del BCV
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subagta en este caso seriainaplicable.

No obstante lo anterior, se ha querido dejar ver que toda adjudicacion directa es equivalente a
una dacién en pago, lo cual como ya hemos expresado no es cierto, pero como la ley marco (LOAFSP)
no prohibe cualquier otrotipo de adjudicacion directa, ni establece las condiciones expresas en las cuales
la misma aplicaria nos encontramos con que las leyes y reglamentos de crédito publico presentan una
ambigtiedad (o vacio) legal que pudiera ser negativa para la sanidad de las finanzas publicas.

Debido a este vacio lega y dada la necesidad de responder s |as caracteristicas de la adjudicacién
directa (adjudicacion directa, pago en certificados de deposito, precio) son legales, s son algo nuevo o es
una vigla préctica, etc, nos vemos en la necesidad de acudir a lo que venia siendo la préctica en la
materia, es decir ver que venian haciendo los Ministros anteriores mediante sus decretos de emisiones y
mediante sus colocaciones primarias de bonos, paralo cual lainformacién de REUTERS y lainformacion
recopilada de |as gacetas oficiales seran fundamentales.

IV.1.- Adjudicacion Directa

El Decreto en el cua se basa la operacion es e No. 1.572, publicado en la Gaceta Oficia (G.O.)
No. 5.589%". Dicho decreto en su articulo 2 permite la colocacion primaria, dacién en pago o la
adjudicacion directa de los bonos. Sin embargo, esta Ultima frase “adjudicacion directa” sdlo viene
apareciendo (de manera abierta y continua) en las emisiones de bonos publicadas en las G.O. a partir del
15/03/2002 con el Ministro Encargado Eudomar Tovar, quien empezo a gjercer dicho cargo a partir del
11/03/2002. Después continuaron con esta practica el Ministro Tobias Nébrega 'y el Ministro Encargado
Jestis Bermudez. Aun cuando € reglamento RLOCP-ECC que tiene la frase “ adjudicacion directa” fue
aprobado bagjo su gestion, € Ministro Rojas no incluy6 esta modalidad en sus decretos de emision de
bonos.

El Decreto 1.572, en € cua se basan las operaciones a investigar fue firmado por € Ministro
Nelson Merentes e 03/11/2001, pero no fue publicado en G.O. hasta el 06/06/2002. Dicho decreto rompe
con €l patrén de los decretos firmados por € Ministro Merentes con anterioridad en cuanto a la forma de
redaccion, y més fundamentalmente en cuanto a la aparicion de las frases “adjudicacion directa” 'y
“efectivo cuando corresponda’.

Haciendo una revision historica de las emisiones de bonos se observa que durante cierto periodo
histérico las colocaciones eran hechas exclusivamente por subastas (Maritza | zaguirre). Durante su gestion
también se contemplaban adjudicaciones directas de bonos (aunque no aparece dicha frase como tal) alas
empresas del Estado para cancelar deudas por servicios publicos. Dichos bonos no eran negociables en el
mercado. Ejemplo: Empresas Eléctricas e Hidroven. Durante esta gestion también se contemplé la
posibilidad de entregar bonos como dacion en pago, es decir como forma de pago de bienes o servicios
gue e Estado recibié y que no habia cancelado en su totalidad, y por lo cua la colocacion se hacia de
manera directa. Ejemplos. Pagos a contratistas y a empleados publicos por deudas vencidas.

57 El mismo se encuentracomo anexo a final del informe.
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Durante la gestion del Ministro José Rojas también se contemplaron los dos casos anteriores, pero
se abre la posibilidad de cambiar bonos que estaban préximos a vencerse por nuevos bonos (operacion de
canje). Con Rojas se materializan las primeras daciones en pago (a empleados Publicos, al BCV) asi como
los canjes de deuda, y con ello se hizo necesario especificar en la ley claramente cudles serian los medios
de pago de cada operaciéon. A partir de ese momento Rojas clarificd en los decretos de emision de bonos
claramente, y sin ambigliedades, cud seria e medio de pago de cada operacion, pero nunca habla de
adjudicacion directa de manera explicita. Merentes siguio la misma préctica con |os decretos que firmo (y
gue fueron publicados en Gaceta Oficia) durante su gestion, pero lo mismo no ocurrié con los decretos
gue firmé pero que fueron publicados tardiamente, una vez que ya no era Ministro.

Ahora bien e argumento que utilizan el Ministerio de Finanzasy la Casa de Bolsa CEDEL 8 para
defender la adjudicacidn directa es que ésta no era la primera vez que se redizaba, y que la misma es
exactamente igual a los pagos que FONDUR le hace a sus contratistas, es decir, se interpreta que la frase
“dacion en pago” y “adjudicacion directa” (del tipo readlizado con CEDEL) son exactamente 1o mismo.
Las daciones en pago, los canjes de deuda, o las adjudicaciones directas a las empresas publicas mediante
el uso de bonos DPN implican un cambio de un pasivo que € Ejecutivo Nacional tiene con algin ente
descentralizado de carécter publico o con otra persona, natural o juridica (bien sea por saarios, o la
adquisicion de bienes y servicios que no han sido cancelados) por otra forma de pasivo.

Aungue las daciones en pago, canje de deuda y recapitalizacion de empresas publicas se hagan de
manera directa entre e Ministerio de Finanzas y los acreedores del Ejecutivo o las empresas publicas, las
mismas no pueden ser equiparadas con la adjudicacion directa que se realizé con CEDEL (que es una
empresa privada). Las 3 primeras implican e cambio de un tipo de deuda por otra (0 movimientos dentro
de las cuentas de pasivo y patrimonio), mientras que la operacién con CEDEL implica la obtencién de
recursos financieros (efectivo = Activo) por parte del Ejecutivo a cambio de la generacion de un pasivo.

Por otro lado la adjudicacion directa del tipo redlizado con CEDEL viola € espiritu de la
Constitucion Nacional en los principios de eficiencia, libertad econémicay libre competencia establecidos
en los articulos 299 y 113:

Articulo 299. El régimen socioecondmico de la Republica Bolivariana de Venezuela se fundamenta en los principios de justicia social,

democratizacion, eficiencia, libre competencia, proteccion del ambiente, productividad y solidaridad, alos fines de asegurar € desarrollo humano
integral y una existencia digna y provechosa para la colectivided. El Estado conjuntamente con la iniciativa privada promovera € desarrollo
armonico de la economia nacional con €l fin de generar fuentes de trabajo, alto valor agregado nacional, elevar € nivel de vida de la poblacién y
fortalecer la soberania econémica del pais, garantizando la seguridad juridica, solidez, dinamismo, sustentabilidad, permanencia y equidad del

crecimiento de la economia, para garantizar una justa distribucion de la riqueza mediante una planificacion estratégica democrética participativay de
consulta abierta

Articulo 113 No se permitiran monopolios. Se declaran contrarios a los principios fundamentales de esta Constitucion cualquier acto, actividad,
conducta 0 acuerdo de los particulares que tenga por objeto el establecimiento de un monopolio o que conduzca, por sus efectos reales e
independientemente de la voluntad de aguéllos, a su existencia, cualquiera que fuere la forma que adoptare en larealidad. También es contrariaa
dichos principiosel abuso de la posicion de dominio que un particular, un conjunto de ellos 0 una empresa o conjunto de empresas, adquiera
0 haya adquirido en un determinado mercado de bienes o de servicios, con independencia de |a causa determinante de tal posicion de dominio, asi
como cuando se trate de una demanda concentrada. En todos los casos antes indicados, € Estado deberé adoptar las medidas que fueren
necesarias para evitar los efectos nocivosy restrictivos del monopolio, del abuso dela posicion de dominioy de las demandas concentradas,
teniendo como finalidad la proteccion delos consumidor es, los productor esy el asegur amiento de condiciones efectivas de competenciaen la
economia. Cuando se trate de explotacion de recursos naturales propiedad de la Nacion o de la prestacion de servicios de naturaeza pablica con
exclusividad o sin ella, e Estado podra otorgar concesiones por tiempo determinado, asegur ando siemprela existencia de contraprestaciones o
contrapartidas adecuadas al inter és publico.

8 Segin Tal Cual del 15/08/2002 y e Nacional del 18/08/2002
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Aungue e Estado tiene la potestad de otorgar derechos a los particulares que los conviertan en un

monopolio, como por giemplo en e otorgamiento de una concesion de explotacion de minas, 0 una
concesion para prestar € servicio eléctrico, etc. dichas précticas tienen una argumentacion econoémica
detrés que las hace necesarias, las cuales no podrian ser aplicadas al caso de la restriccion de la
competencia que se produce en e caso de CEDEL Casa de Bolsa. Mas aln, en los Ultimos tiempos hasta
los monopolios naturales estan siendo modificados por estructuras mas competitivas (como por gemplo
en e sector eléctrico y de telecomunicaciones). Cuando se procedidé a negociar directamente con
CEDEL, y posiblemente con otro nimero reducido de bancos durante las semanas que precedieron
al dia 26/07/2002, € Ministerio de Finanzas promovid el establecimiento de un monopolio (u

oligopolio) de bonos de la serie 411, e incurrio en las practicas restrictivas que caracterizan a este
tipo de organizaciones. A este respecto, la Ley para Promover y Proteger € Ejercicio de la Libre

Competencia establece o siguiente:

Articulo 3- A losefectos de esta Ley se entiende por libertad econémica, e derecho que tienen todas las personas a dedicarse a la actividad
econdmica de su preferencia sin més limitaciones que las derivadas de |os derechos de los demés y las que establezcan la Constitucion y leyes de la
Republica.

Se entiende por actividad econdmica, toda manifestacion de produccion o comercializacion de bienes 'y de prestacion de servicios dirigidos a la
obtencién de beneficios econémicos.

Se entiende por libre competencia, aguella actividad de la cual existan las condiciones para que cualquier sujeto econdmico, sea oferente o
demandante, tenga completa libertad de entrar o salir del mercado, y quienes estan dentro de él, no tengan posibilidad, tanto individualmente
como en colusién con otros, deimponer alguna condicién en lasrelacionesdeinter cambio.

Articulo5.- Se prohiben las conductas précticas, acuerdos, convenios, contratos o decisiones que impidan, restrinjan, falseenolimiten lalibre
competencia.

Articulo 6.- Se prohiben las actuaciones o conductas de quienes, no siendo titulares de un derecho protegido por laLey, pretendan impedir u
obstaculizar laentrada o lapermanencia de empresas, productos o serviciosen todo o parte del mercado.

Articulo9.- Se prohiben los acuerdos o convenios, que se celebren directamente o a través de uniones, asociaciones, federaciones, cooperativasy
otras agrupaciones de sujetos de aplicacion de esta Ley, querestrinjan o impidan lalibre competencia entre sus miembros.

Se prohiben los acuerdos o decisiones tomados en asambl eas de sociedades mercantiles'y civiles contrarios a los fines anteriormente sefid ados.
Articulo 11 .- Se prohiben las concentraciones econémicas, en especia las que se produzcan en € gercicio de una misma actividad, cuando a
consecuencia de ellasse generen efectosrestrictivos sobrelalibre competencia o se produzca una situacién de dominio en todo o parte del
mercado.

Articulo 13.- Se prohibe el abuso por parte de uno o varios de los sujetos de esta Ley de su posicién de dominio, en todo o parte del mercado
nacional y, en particular, quedan prohibidas las siguientes conductas:

1. Laimposicion discriminatoria de preciosy otras condiciones de comer cializacion o de servicios;

2. La limitacion injustificada de la produccion, de la distribucion o del desarrollo técnico o tecnolGgico en perjuicio de las empresas o de los
consumidores;

3. Lanegativa injustificada a satisfacer las demandas de compra de productos o de prestacion de servicios;

4. Laaplicacion, en lasreladones comer ciales o de servicios, de condiciones desiguales par a prestaciones equivalentes que cologquen a unos
competidoresen situacion de desventaja frentea otros;

5. La subordinacion de la celebracion de contratos a la aceptacion de prestaciones suplementarias que, por su naturaleza o con arreglo a los usos del
comercio, no guarden relacion con el objeto detales contratos; y

6. Otras de efecto equivalente.

Articulo 14 - A los efectos de esta L ey, existe posicion de dominio:

1. Cuando deter minada acti vidad econémica esrealizada por una sola persona o grupo de per sonas vinculadas entre si, tanto en condicion
de comprador como de vendedor y tanto en su condicion de prestador de servicios como en su calidad de usuario delos mismos;

2. Cuando existiendo més de una persona para la realizacién de determinado tipo de actividad, no haya entre ellas competencia efectiva
Articulo 15.- Se tendrd como personas vinculadas entre si alas siguientes:

1. Personas que tengan una participacion del cincuenta por cierto (50%) o més del capital de la otra o gjerzan de cuaquier otra forma e control
sobre ella;
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2. Las personas cuyo capital sea poseido en un cincuenta por ciento (50%) o mas por las personas indicadas en €l ordinal anterior, o que estén
sometidas al contiol por parte de éllas; y
3. Las personas que, de algunaforma, estén sometidas a control de las personas que se sefidlan en los ordinales anteriores.

Parégrafo Unico : Seentiende por control ala posibilidad que tiene una persona par a ejercer unainfluenda decisiva sobr e las actividades de
uno delos sujetos de aplicacion de esta L ey, sea mediante el g ercicio de los derechos de propiedad o de uso dela totalidad o parte delos

activosde éste, 0 mediante el g ercicio de der echos o contratos que per mitaninfluir decisivamente sobrela composicion, lasdeliber acioneso
lasdecisionesdelos érganos del mismo o sobr e sus actividades.

Para poder entender que existe la posibilidad de que la transaccién de la adjudicacion directa ( y
las subsiguientes actuaciones de los agentes involucrados) pudo violar la Ley para Promover y Proteger el
Ejercicio de la Libre Competencia es necesario describir las relaciones que existen entre las empresas
financieras involucradas, los directores de las mismas, asi como parte de algunas otras empresas
relacionadas con éstas o con las compras de los bonos, ya que estos aspectos son sumamente importantes
para la discusiéon del mercado que adquirié los bonos y la fijacidon del precio de los mismos.

Los duefios de CEDEL Casa de Bolsason Eligio Cedefio, Santos Luis Cedefio, Filiberto Hidalgo

y Oswaldo Lairet. En la actualidad el accionista mayoritario es Eligio Cedefio con 95,6% del capital
accionario®®,

El Banco Canarias™ estd relacionado de manera accionaria con la Casa de Bolsa CEDEL. De
hecho Eligio Cedefio aparece como Director Principal y Oswaldo Lairet aparece como Director
Suplente, seglin la informacion de la junta directiva publicada en la pagina de internet  de dicho banco.

Otros miembros de la junta directiva del Banco Canarias que aparecen en internet y que valen la
pena mencionar son*’: @ Sr. A, quien es e Presidente Ejecutivo y accionista importante del Banco
Canarias y del Grupo Bancentro; el Sr. By d Sr. C quienes son Directores Principales del Canarias,
estos dos Ultimos asu vez gercen funciones de Presidentey Vice-Presidente respectivamente de diversas
compafias de seguros pertenecientes d Grupo Bancentro. El Grupo Bancentro estd conformado por:
Seguros 5ancentro, Seguros Avila, General de Seguros, Seguros Los Andes, Seguros Sofitasa 'y Seguros
Canarias™.

El Central Banco Universal tiene entre sus directores principaesala Sra. D, quien es a su vez
esposadd Sr. A (del Banco Canarias).

LaMargarita Entidad de Ahorro y Préstamo, recientemente fue adquirida por CEDEL Casa de
Bolsa*®. Lasintenciones del Banco Canarias (cuyo tren directivo esta relacionado con CEDEL y e Grupo
Bancentro) de adquirir la entidad quedaron plasmadas en e balance auditado de La Margarita
correspondiente al mes de Diciembre del 2001* ya que en é se dice textuamente o siguiente:

Con fecha 27 de diciembre 2001, los accionistas de la Entidad suscribieron un compromiso con €l Banco Canarias de Venezuela,
C.A. de venderles minimo el 60% de |las accionesdela Margarita Entidad de Ahorroy Préstamo, C.A y se expreso el deseo de
estos sefiores de adquirir € 100% de las acciones. Este acuerdo esta sujeto a que la Superintendencia de Bancos y Otras
Ingtituciones Financieras autorice € nuevo aumento de capital, que los accionistas renuncien a los derechos preferentes de

39 Segiin Tal Cual 15/08/2002

40 Segiin Tl Cual del 14/08/2002 y segiin lo declaro la Presidenta de la Comision Nacional de Valores en entrevista concedida al Nacional e dia 23/08/2002.
4! Usaremos letras para denotar |os nombres de estas personas ya que no necesariamente estan relacionadas con € problema de la adjudicacion directa.

“2 SeqUin El Universal del 07/03/2001

43 Segin Tal Cual 14/08/2002

“4 El cual se puede bajar de la pAgina de la Asociacion Bancaria, en la seccion de Entidades de Ahorro y Préstamo.
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suscribir el nuevo capital y que €l proceso de venta minima de capital sea autorizado por la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras. En fecha 24 de enero 2002, se efectuaron modificaciones al compromiso original de compra-venta de
acciones, sustituyendo al comprador por Segur os Bancentro, C.A.

Inclusive, € Superintendente de Bancos confirmé que la Margarita Entidad de Ahorro y Préstamo
estd en proceso de fusidén con € Banco Canarias en la interpelacion que le hiciera la Sub-Comision de
Contraloria de la Asamblea Naciona e dia 04/09/2002.

De acuerdo a lo dicho anteriormente, hay una alta probabilidad de que la Casa de Bolsa CEDEL, €
Banco Canarias, €l Central Banco Universal, La Margarita Entidad de Ahorro y Préstamo y posiblemente
el grupo asegurador Bancentro sean personas vinculadas, de acuerdo a la definicion de la Ley de Pro-
Competencia, o que formen un Grupo Financiero de acuerdo a lo estipulado en la Ley General de Bancos
y Otras Irstituciones Financieras (LGBOIF) en los siguientes articul os:

Articulo 161. Se entiende por grupo financiero bgjo el @mbito de aplicacion de este Decreto Ley, € conjunto de bancos, entidades de ahorro y
préstamo, otras ingtituciones financieras y demas enpresas que constituyan una unidad de decision o gestion, de acuerdo con lo establecido en €
presente articulo.

Se considera que existe unidad de decisién o gestidn, cuando un banco, institucién financiera o entidad de ahorro y préstamo tiene respecto de otras
sociedades 0 empresas, 0 cuando personas naturales o juridicas tienen respecto del mismo:

1. Participacion directa o indirectaigua o superior a cincuenta por ciento (50%) de su capital o patrimonio.

2. Control igual o superior alatercera parte de los votos de sus érganos de direccion o administracion.

3. Control sobre las decisiones de sus érganos de direccion o administracién, mediante clausulas contractuales, estatutarias o por cualquier otra
modalidad.

También podréan ser consideradas personas vinculadas o relacionadas aquellas per sonas naturales, juridicas o entidades o colectividades
cuando tengan entre si vinculacién accionaria, financiera, organizativa o juridica, y existan fundados indicios de que con laadopcion de formas
y procedimientos juridicos gjustados a derecho, se han utilizado como medio para eludir las prohibiciones de este Decreto Ley o disminuido la
responsabilidad patrimonia que deriva de |os negocios realizados con € respectivo ente.

La SuperintendenciadeBancosy Otras | nstituciones Financieras podraincluir dentro deun grupo financiero a cualquier empresa, ain sin
configurar selos supuestos sefialados en los numer ales anterior es, cuando exista entre alguna o algunas delasinstitucionesregidas por este
Decreto Ley y otrasempresas, influenciasignificativa o control.

Se entiende que existe influencia significativa cuando un banco, institucién financiera o entidad de ahorro y préstamo tiene sobre otras
empresas, 0 éstas sobre los mismos, capacidad para afectar en un grado importante, las politicas operacionales o financier as. | gualmente,
existeinfluencia significativa, cuando un banco, institucién financiera o entidad de ahorro y préstamo tiene r especto de otr as sociedades o
empresas, 0 cuando personas naturales o juridcas tienen respecto de alguno de elos participacion directa o indirecta entre € veinte por
ciento (20%) y el cincuentapor ciento (50% ) del capital social.

Igualmente, podran ser consideradas por |a Superintendencia de Bancos y Otras instituciones Financieras como empresas relacionadas a un grupo
financiero, aguellas empresas que realicen habitualmente obras o servicios para un banco, entidad de ahorro y préstamo u otrainstitucion financiera,
en un volumen que constituya la fuente principal de sus ingr esos, siempre que se evidencien relaciones operacionales o de crédito.

La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras también incluird en un grupo financiero, cuando lo considere conveniente, a las
sociedades propietarias de acciones de |as instituciones financieras integrantes del grupo, que controlen dichas ingtituciones.

Articulo 162. El término empresas a que se refiere € articulo anterior comprende también las filides, afiliadas y relacionadas, estén o no
domiciliadas en el pais, cuyo objeto o actividad principal sea complementario o conexo a de los bancos, otrasinstituciones financierasy entidades
de ahorro y préstamo.

Conforme a lo establecido en la presente Seccidn, las filides, afiliadas y relacionadas domiciliadas o constituidas en € exterior, formaran parte
integrante del grupo financiero respectivo.

Articulo 163. La Superintendencia de Bancosy Otras | nstituciones Financieras queda facultada para determinar |os bancos, ingtituciones financieras
y entidades de ahorro y préstamo que forman parte de un grupo financiero, conforme alo sefidlado en los articulos 161 y 162 de este Decreto Ley.
La Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras excluira a una empresa o ingtitucién de un grupo financiero, cuando cesaen las
causas que motivaron su vinculacion.

Articulo 164. En caso de que en € grupo financiero participen sociedades o empresas, sometidas al control de dos (2) o més autoridades
supervisoras, éstas acordaran los procedimientos conforme a los cuales se realizaran dichas labores de control. La coordinacién de estas
labores correspondera ala autoridad supervisora que controle el sector de sociedades 0 empresas, quereiinan lamayor cantidad de activos
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del grupo. A tales efectos, se constituira un comité de coordinacion interinstitucional integrado por el Presidente del Banco Central de
Venezuela, el Superintendente de Bancosy Otras|nstituciones Financieras, €l Superintendente de Segurosy el Presidente dela Comision
Nacional de Valores, o por losfuncionarios que cada uno de ellos designe.

Articulo 168. A los efectos de lainspeccion, supervision, vigilancia, regulacion y control que g er cela Superintendencia de Bancosy Otras

Instituciones Financier as, ésta podra determinar que existerelacion entre bancos, institucionesfinancier as, entidadesde ahorroy préstamo
y empresas cuya actividad no sea complementaria o conexa a éstos, y sin que conformen un grupo financiero, cuando se configuren los
supuestos previstosen € numeral 7 del articulo 185 deeste Decreto Ley.

También podran ser consideradas personas vinculadas o relacionadas, aquellas personas naturales, juridicas o entidades o colectividades cuando
tengan entre si vinculacién accionaria, financiera, organizativa o juridica, y existan fundados indicios, de haberse utilizado como medio para eludir
las prohibiciones de este Decreto Ley o disminuido la responsabilidad patrimonia que deriva de los negocios redizados con € respectivo ente.
Igualmente podra ser considerada relacionada la persona, entidad o colectividad que gjerza directa o indirectamente la administracion o posea la
mayor proporcion de capital de alguna de las personas juridicas referidas.

Articulo 185 Numeral 7: “...A losfines de estalimitacion, las per sonas se consideraran vinculadasentresi, en los siguientes casos:

a. Las personas naturales respecto a sus cényuges, separados o0 no de bienes, y parientes dentro del cuarto (4°) grado de consanguinidad y
segundo (2°) de afinidad, asi como a las sociedades mercantiles o civiles donde éstas tengan una participacion individual superior a veinte por
ciento (20%) del patrimonio, seglin sea € caso; o cuando en la administracion de la sociedad en cuestion, su participacion sea equivalente a un
cuarto (1/4) o mésdel total de miembros de la Junta Administradoradel banco o institucion financiera respectiva.

b. Las personas juridicas respecto a sus accionistas 0 socios cuando éstos tengan una participacion individual mayor del veinte por ciento (20%) de
patrimonio, seglin sea €l caso; o que la respectiva participacion sea equivalente a un cuarto (1/4) o més del total de los miembros de la junta
administradora de la sociedad en cuestion.....”

c. Las personas juridicas que tengan directa o indirectamente uno (1) o més accionistas 0 socios comunes y éstos posean en las empresas una
participacion individual mayor del veinte por ciento (20%) de patrimonio, segin sea €l caso; o cuando un cuarto (1/4) o més del total de los
miembros de |a junta administradora de |as personas juridicas coincidan.

De acuerdo a la LGBOIF y a la Ley para Promover y Proteger e Ejercicio de la Libre
Competencia existen elementos que nos hacen pensar que las compafias previamente mencionadas
podrian pertenecer a un grupo financiero o a un grupo vinculado, hecho que solo podré ser corroborado
por los organismos de control competentes como lo son la Superintendencia para la Promocion 'y
Proteccion de la Libre Competencia, la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras, la Superintendencia de Seguros y la Comisién Nacional de Valores, debido a que estos
entes son los que tienen acceso directo a la informacion sobre la participacion accionaria de cada una de
las personas naturales y juridicas propietarias de cada una de las compafiias, asi como ala identificaciony
domicilio de las mismas. Son, ademas, los que tienen la responsabilidad de velar por € mejor
funcionamiento de las actividades econdmicas desarrolladas por los entes involucrados. Esta informacion
es importante, ademas, para establecer s las subastas que se llevaron a cabo los dias 8 y 9 de agosto se
realizaron bajo condiciones de mercado.

Se ha sugerido que no se monopolizaron los bonos de la emision reaperturada 411 porque después
se realizaron dos subastas en las cuales el mercado valido la operacion. Dicha afirmacién podria carecer
de vdidez por varias razones:

Primera, la subasta de bonos de la serie 411 realizada €l 08/08/2002 fue convocada a las 11:46
am. para ser redizada entre las 12:00 y 12:30 p.m., es decir justo antes de la hora de amuerzo en la que
posiblemente varios tesoreros estaban a punto de salir de sus oficinas 0 en proceso de hacerlo, o no

tuvieron el tiempo suficiente para tomar las decisiones. Aungue no es la primera vez que se convoca una
subasta con tan poco tiempo de anticipacion (segun la data de REUTERS) por o menos si es la primera
vez, a menos desde julio de 2000, que se convoca una subasta para ser llevada a cabo a mediodia

Segunda, dicha subasta fue redizada después de que en la mafiana se hubieran realizado 3
subastas (las cuaes fueron convocadas €l dia anterior) y en una de las cuales se logrd colocar € total del
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monto ofertado, por |o que laliquidez en e mercado pudo haber bajado para ese momento, al menos para
los agentes que compraron en la mafiana®®.

Tercera, € que hayan participado tres bancos en dichas condiciones, y que dos de los cuaes hayan
ofrecido precios muy parecidos a la adjudicacion directa podria estar reflgjando una de tres cosas 0 una
combinacion de ellas: i)que ese era €l verdadero precio del mercado; ii)que posiblemente conocian de la
operacion de adjudicacion con anterioridad a la convocatoria, ya que como € mismo Ministro y €
presidente de la Casa de Bolsa CEDEL han indicado en diferentes medios de prensa, habian otros bancos
a los que se les habia ofrecido la operacidn; vy iii) que conocian (directa o indirectamente) de la
adjudicacion directa, porque se enteraron de que se estaban ofertando en € mercado secundario dichos
titulos a precios excepcionalmente rentables para la banca. Incluso, € hecho de que no participaran més
entidades financieras en la subasta del 08/08 lo que podria estar demostrando es que la banca no se queria
arriesgar a adquirir dichos titulos dados los precedentes y las caracteristicas de la adjudicacion directa.
Corresponde a los organismos oficiales investigar todas estas posibilidades.

Cuarta, a partir de las denuncias dd diputado Armas € dia 08/08/2002 seria 16gico esperar que €
resto del sistema financiero que pudiera haber desconocido hasta ese momento de la operacién de
adjudicacién directa decidiera no participar en la subasta del 09/08/2002 y menos en las condiciones
econdmicas en las que se presentaron (mas desfavorables que las ddl dia anterior).

Quinta, la subasta redizada e dia 09/08 la adquirio cas en su totalidad CEDEL, segun
declaraciones del mismo Presidente de dicha empresa®. La Margarita Entidad de Ahorro y Préstamo
también adquirid parte de esta subasta, pero hay que recordar que la misma conocia de la operaciony que
pertenece a mismo grupo financiero de CEDEL Casa de Bolsa. Incluso € Ministro de Finanzas y €
Superintendente de Bancos confirmaron ambos hechos (que la Margarita participo en una de las subastas y
gue se esta fusionando con € Banco Canarias) en la interpelacion que les hiciera la Sub-Comision de
Contraloria de la Asamblea Nacional e dia 04/09/2002.

Sexta, después de que e mercado conocié la denuncia de Diputado Armas acerca de las
condiciones de la adjudicacion directa, y de la subasta &l dia 08/08/2002, seria 10gico esperar que Si
habian todavia existian ingtituciones financieras interesadas en participar en la segunda subasta éstas o
harian tomando ventaja de la posicion debilitada del Ministerio, es decir ofertando a precios por debagjo de
lo que compré CEDEL ya que ahora los titulos no serian financiados.

V.2 - Precio de los bonos adjudicados directamente y de las siguientes subastas

Los bonos utilizados en las operaciones cuestionadas fueron bonos que se emitieron en 1999,
después de la tragedia nacional de Vargas, y de los cuales solo se conocian dos colocaciones en 1999. A
partir de esa fecha quedd fijado € porcentgje de referencia que obtendrian dichos bonos (95,60% de la
TAM), € cua es € porcentgje més ato que esta pagando € Ministerio de Finanzas en la actualidad.

%5 Tal como lahaafirmado e Presidente del BANDES en varias de sus declaraciones ala prensa
46 Seglin sus declaracionesaTal Cual del 15/08/2002
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El problema con la adjudicacion directa ademés de lo dicho en la seccion anterior estriba en el
hecho de que al utilizarse dicho método de colocacién se disminuy6 la posibilidad de conocer e verdadero
precio de los bonos. El problema con la adjudicacion de los bonos es que ademas de haber sido
financiados, fueron entregados con una tasa de descuento considerable, dadas las condiciones financieras
en las que se estaban comercializando otros bonos similares en e mercado secundario, inclusive de mayor
madurez que los bonos 411. Lo anterior no seria un problema s se hubiesen negociado en una subasta,
puesto que ali se hubiese podido determinar competitivamente el precio del bono. Como hicimos
referencia en la seccion anterior, los precios de las subastas del 08/08 y del 09/08 no pueden ser utilizados
para estimar € precio de los bonos ya que dichas subasta no fueron totalmente transparentes, ni estaban
totalmente libres del ruido que cred la adjudicacion directa dentro del sistema financiero, ruido que existia
incluso antes de que se hiciera plblica a resto del pais la noticia de la adjudicacion.

Haciendo un estudio de la determinacion del precio de un bono que se adquiere (en efectivo) en un
momento inicial (al cua llamaremos momento cero), que paga intereses trimestralmente durante cierto
tiempo en funcién de la tasa de interés activa del mercado, y que paga a final del periodo € valor nomina
més el ultimo cupon, podemos encontrar una formula de determinacion del precio del bono para el caso
gue nos ocupa. Usando como supuesto que la TAM que regird durante todos los periodos en que € bono
genera intereses es la misma, dicha formula es la siguiente:

Precio = f *TAM [1-1] + 1 donde Z= [1 +TIRT
TIR z Z 4

Precio = Vaor gue se paga como porcentgje del valor total nominal del bono
TAM = Tasaactivaanua del mercado de los 6 principales bancos del pais, expresada en %
f Porcentgje de referencia del bono, el cual esta fijo para todos |os cupones de dicho bono.

TIR Tasa interna de retorno esperado (s es € inversionista), o costo al vencimiento esperado (s es €l
Estado)
T = Numero de trimestres en los que dicho bono pagara intereses.

Esta férmula es muy conveniente porque nos deja ver qué tipo de relacion debe haber entre €
precio de un bono y € porcentagje de referencia, la madurez del bono, la tasa activa del mercado esperada y
latasainterna de retorno esperada por € inversionista. De esta formula se puede establecer que:

a) S mantenemos constante la TAM, f, y laTIR, € precio d que € inversionista estaria dispuesto a
comprar € bono deberia disminuir a medida que aumenta el plazo para € vencimiento del bono, es
decir amedida que aumenta T.

b) S mantenemos constante la TAM, T, y laTIR, € precio d que € inversionista estaria dispuesto a
comprar e bono deberia disminuir a medida que disminuye el porcentge de referencia que paga
dicho bono.
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¢) S mantenemos constante la TAM y TIR, € precio que €l inversionista estaria dispuesto a comprar
el bono deberia ser menor a medida que € porcentaje del bono sea menor, y a medida que €
tiempo de madurez del bono sea mayor.

Conociendo éstas relaciones fundamentales, y conociendo las transacciones gque se estaban dando
en & mercado secundario de bonos entre diferentes pares de instituciones financieras podriamos decir algo

enrelacion a precio a cual se vendieron los bonos.

Las operaciones en e mercado secundario se registran de dos formas a través de REUTERS y €
BCV: en laprimera, e BCV registra las transacciones en cuanto a monto y precio para cada tipo de
bonos segun la informacion que bs mismos agentes proporcionan, siempre y cuando conlleven a una
transferencia de fondos en € BCV de una de las partes hacia la otra (esto 1o publica REUTERS como
“Operaciones de compra venta definitiva’). En la segunda, € BCV registra solo las transacciones en
cuanto a monto total de bonos que una de las partes transfiere a la otra, sin registrar € precio, debido a
gue el pago de latransaccion seredliza sin laintervencion del BCV, es decir sin mover las cuentas de las
partes negociantes en el BCV (esto lo publica REUTERS como “operaciones de traspaso sin afectacion
financiera”). Revisando la informacién de las operaciones de compra venta definitiva para este afio vemos
gue antes del 2 de Agosto de los corrientes no se habian redlizado transacciones de los bonos de la
emision 411 de la clase |, pero si se habian realizado transacciones con otros bonos que vencen un mes
antes que los bonos cuestionados, y con otros bonos que se venceran un afo después a los mismos. En €
Cuadro No. 11 se presentan los precios, montos y rango de precios a los que se han estado redlizando las
operaciones en e mercado secundario hasta e momento de la elaboracion de este informe.

Es importante notar que estas transacciones se realizaron entre pares de instituciones financieras en
el mercado, y que cada una buscaba lograr € mejor rendimiento posible de la operacion. Con esto puede
inferirse que la valoracion de estos bonos, sobretodo lastransacciones realizadas entre losdias 25y
2 de agosto, proveen la mgor referencia disponible sobre las condiciones del mercado, ya que para
esos dias la mayoria de las instituciones financieras no conocian del caso de la adjudicacion directa.
Después de que se hizo publicala noticia de la adjudicacién directay del precio que pagé CEDEL (y de
la forma del financiamiento del pago) es perfectamente racional desde € punto de vista econdmico que €
mercado haya presionado a la baja e precio dd titulo (y del resto de los titulos, como se puede observar
en d Cuadro 11) ya que los compradores potenciales tienen mejor poder de negociacion con esa nueva
informacion. Es por esa razon gue los precios del mercado secundario después del dia 08/08 no pueden ser
utilizados para estimar e verdadero precio del titulo, asi como tampoco para validar € precio de la
adjudicacion directa.

En la seccion 11.3 de este informe se utilizd una transaccion de bonos 411, Decreto 546 del
mercado secundario para estimar e precio d que se debieron haber vendido los bonos (con
financiamiento). Alli se estima que € precio de los bonos debid haber sido 84,4925% en lugar del

78% que pag6b CEDEL Casa de Bolsa, lo cual implica que la operacion causd pérdidas a la
Republica por € orden de Bs. 12.335,75 millones
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Cuadro 11

Bono correspondiente al Decreto 1068, Clase G,
Con vencimiento al 10/11/04 y porcentaje de referencia 89,03%

Bono correspondiente al Decreto 1068, Clase H,
Con vencimiento al 10/05/05 y porcentaje de referencia 89,20%

PRECIO PRECIO
Fecha Pacto Plazo Millones Bs Minimo Maximo Promedio Fecha Pacto Plazo Millones Bs Minimo Maximo Promedio
29/05/02 881 4.095,69 85,0000 87,0000 86,2175 06/06/02 1054 1.500,00 82,7500 83,2500 83,0000
30/05/02 880 2.828,44 84,8750 85,5000 85,1574 14/06/02 1046 2.434,65 83,0000 84,0000 83,5934
31/05/02 880 972,24 84,6250 86,6250 85,3578 17/06/02 1043 500,00 84,0000 84,0000 84,0000
04/06/02 876 100,00 84,1250 84,1250 84,1250 19/06/02 1041 4.632,02 84,2500 87,0000 85,6250
05/06/02 875 870,00 84,3750 84,5000 84,4784 20/06/02 1040 131,00 83,8750 83,8750 83,8750
06/06/02 874 7.000,00 84,1250 84,3125 84,1964 27/06/02 1033 4.000,00 86,5000 86,5000 86,5000
12/06/02 868 1.250,00 84,1250 84,1250 84,1250 01/07/02 1029 3.991,45 82,0000 86,5000 85,9163
14/06/02 866 410,64 84,5000 84,5000 84,5000 08/07/02 1022 2.887,85 80,0000 82,0000 81,4179
17/06/02 863 1.064,84 84,1250 84,5625 84,2037 09/07/02 1021 4.274,00 80,0000 81,7500 80,4801
18/06/02 862 654,20 84,5000 84,5000 84,5000 10/07/02 1020 2.296,91 80,0000 80,0000 80,0000
25/06/02 855 4.600,00 84,5000 84,7500 84,6250 11/07/02 1019 2.689,32 79,8750 82,0000 81,3768
09/07/02 841 630,00 100,0000 100,0000 100,0000 12/07/02 1018 165,45 80,5000 80,5000 80,5000
10/07/02 840 1.630,00 82,0000 99,8816 88,0113 15/07/02 1015 600,00 80,8125 80,8750 80,8438
11/07/02 839 2.280,00 81,0000 85,0000 83,5630 17/07/02 1013 979,20 80,0000 80,5000 80,2553
12/07/02 838 1.300,00 83,6875 84,5000 83,8990 18/07/02 1012 27,23 80,0000 80,0000 80,0000
18/07/02 832 146,89 78,7500 78,7500 78,7500 19/07/02 1011 492,91 78,0000 79,9000 79,7896
29/07/02 821 500,00 83,0000 83,0000 83,0000 22/07/02 1008 2.344,13 80,2500 83,7500 81,9242
31/07/02 820 500,00 83,1875 83,1875 83,1875 23/07/02 1007 3.973,23 79,3750 83,7500 80,7390
01/08/02 819 1.368,61 83,8750 84,5000 84,1490 25/07/02 1005 154,01 79,5000 79,5000 79,5000
16/08/02 804 1.000,00 82,2500 82,2500 82,2500 29/07/02 1001 500,00 81,0000 81,0000 81,0000
Bono correspondiente al Decreto 938, Clase |, 31/07/02 1000 151,54 80,3000 80,3000 80,3000
Con vencimiento al 15/08/05 y porcentaje de referencia 89,45% 01/08/02 999 816,21 81,0000 84,0000 82,3857
PRECIO 02/08/02 998 3.255,00 80,2500 81,3125 81,0438
Fecha Pacto Plazo Millones Bs Minimo Maximo Promedio 05/08/02 995 3.000,00 81,2500 81,2500 81,2500
18/06/02 1137 169,90 82,5000 82,5000 82,5000 06/08/02 994 2.185,21 81,2500 81,2500 81,2500
19/06/02 1136 9.110,77 82,4531 86,0000 84,3518 12/08/02 988 100,00 80,0000 80,0000 80,0000
20/06/02 1135 6.000,00 83,7500 84,2500 83,9688 20/08/02 980 8.000,00 76,6250 81,0000 77,5078
27/06/02 1128 1.600,00 84,5000 84,5000 84,5000 21/08/02 979 6.700,00 76,5000 76,8750 76,7183
28/06/02 1127 1.000,00 85,1250 85,1250 85,1250 22/08/02 978 6.000,00 76,5000 76,6250 76,5313
03/07/02 1122 430,71 82,0000 83,5000 82,8750 26/08/02 974 9.000,00 76,5500 76,7500 76,6500
17/07/02 1108 1.100,00 79,0625 79,0625 79,0625 28/08/02 972 5.700,00 76,6875 85,0000 79,6645
19/07/02 1106 93,00 78,0000 78,0000 78,0000 29/08/02 971 1.600,00 76,6250 76,7000 76,6625
22/07/02 1103 1.195,00 78,8750 79,5000 79,4503 02/09/02 968 40,64 75,8750 75,8750 75,8750
25/07/02 1100 1.200,00 79,3750 79,4000 79,3875 Bono correspondiente al Decreto 546, Clase |,
29/07/02 1096 785,73 78,5500 79,5000 79,1441 Con vencimiento al 01/12/04 y porcentaje de referencia 95,6%
30/07/02 1095 1.550,00 79,2500 84,0000 81,0161 PRECIO
02/08/02 1093 3.949,42 78,1250 79,5000 78,7003 Fecha Pacto Plazo Millones Bs Minimo Méaximo Promedio
05/08/02 1090 500,00 79,1250 79,1250 79,1250 02/08/02 839 5.662,00 80,0000 90,0000 82,7587
06/08/02 1089 500,00 79,2707 79,2707 79,2707 06/08/02 835 4.100,00 79,9789 79,9789 79,9789
07/08/02 1088 650,00 79,0000 79,0000 79,0000 07/08/02 834 108,16 85,9633 85,9633 85,9633
08/08/02 1087 17,52 78,6250 78,6250 78,6250 09/08/02 832 1.562,00 89,7607 89,7607 89,7607
20/08/02 1075 160,00 74,5931 74,5931 74,5931 12/08/02 829 500,00 78,8000 78,8000 78,8000
21/08/02 1074 420,00 74,5950 76,5000 75,7743 13/08/02 828 1.000,00 79,1000 79,2500 79,1750
23/08/02 1072 1.000,00 76,0000 76,0000 76,0000 16/08/02 825 3.000,00 78,0001 78,0001 78,0001
28/08/02 1067 260,00 76,3046 76,3046 76,3046 27/08/02 814 4.500,00 79,1250 79,2500 79,1667
29/08/02 1066 91,00 75,5000 75,5000 75,5000 30/08/02 811 2.868,00 78,5000 78,5000 78,5000

Fuente: REUTERS
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Es importante enfatizar que bgo las condiciones de liquidez actuales de la mayoria de las
instituciones financieras en € pais, e precio que resulta de una operaciéon con financiamiento es mayor
gue € gue resulta de una operacion hecha en efectivo, como se sefid ¢ en la seccion 11.3. Alli se presentd
el clculo que permitia hacer la comparacion del bono transado en efectivo (con precio 82,7587%) y €
bono transado con financiamiento (con precio 84,4925%). Esta diferencia se basd en que las condiciones
de liquidez del mercado imprimen una prima por diferir en € tiempo los pagos y en que, ademas, se
presume gue las tasas de los CD con los que se pagaron los bonos no reflgjaban de manera adecuada las
caracteristicas de riesgo de las ingtituciones financieras que los respaldan.

Ahora bien, este es & megjor cdculo a cua se puede arribar dadas las condiciones del mercado
financiero venezolano. Sin embargo, € hecho de que los bonos 411 del Decreto 546 no podrian haberse
vendido a un precio menor que los bonos 938-clase |, ni que los bonos 1068 clase H es incuestionable, ya
gue los mismos vencerian después (5 y 8 meses respectivamente) que los bonos del decreto 546, y ademas
ambos pagan un porcentaje de referencia menor (89,45 % y 89,20% respectivamente) que €l porcentgje de
referencia de los bonos cuestionados (95,6%). Como vimos en € gercicio tedrico, un bono con menor
porcentaje de referencia'y mayor tiempo de madurez necesariamente tiene gque tener un precio menor que
otro bono cuyo porcentaje de referencia sea mayor y cuya madurez sea menor.

De lo dicho anteriormente podemos concluir que e precio (en efectivo) de los bonos 411 del
Decreto 546 no podia ser menor a los precios a los que se estaban negociando los bonos 938 y los bonos
1068-H, y menos s éstos a su vez eran financiados. En e Cuadro 11 podemos ver que los bonos 9381 se
estaban negociando a un precio entre 79% y 81,0161%, mientras que los bonos 1068 H se estaban
negociando a un precio comprendido entre 79,50% y 81,3857%. Por otro lado, los bonos 1068-G con
porcentgje de referencia 89,03%, y con vencimiento sdlo 20 dias antes que los bonos 411, se estaban
negociando a un precio comprendido entre 83% y 84,1490%, € cua no debe estar Igos ddl precio de los
bonos del decreto 546, emision 411, por lo que € precio estimado en la Seccion 11.3 no parece estar muy
lgjos de la realidad.

IV.3. - Forma de Pago de los bonos adjudicados directamente y de la subasta del 08/08/02

La colocacion en € mercado de los bonos 411, clase | del Decreto 546 se realizG con base a
Decreto 1.572, publicado en la G.O. extraordinaria No. 5.589 de fecha 06/06/2002 (el cua se anexa d
final del informe) & cual fue aprobado en Gabinete econdmico € dia 03/11/2001. En el Decreto 1.572 se
le permite a Ministerio de Finanzas que haga la emision de bonos No. 507 para pagar € servicio de la
Plblica externa e interna. En € articulo 1 parégrafo primero del mencionado decreto se le permite a
Ministerio que disponga los bonos en e mercado mediante operaciones de colocacion primaria,
operaciones de canje y operaciones de reapertura de emisiones de Bonos previamente emitidos y
actualmente vigentes en el mercado.

Las operaciones de reapertura son un fendbmeno reciente en la legidacion de las operaciones de
crédito publico. Las mismas empezaron a aparecer en |los decretos de emision de bonos a partir del decreto
1.133 publicado en G.O. No. 37.104 e 21/12/2000. Este mecanismo de colocacién de nueva deuda

mediante la utilizacion de un titulo previamente emitido -no colocado y no vencido- no fue utilizado sino
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hasta e dia 14/02/2001 en que se redlizaron varias subastas de bonos en e mercado primario mediante el
proceso de reapertura de bonos, y a partir de ali ese mecanismo ha sido utilizado intensivamente: en mas
de un 90% ck las subastas.

Este mecanismo de colocacion de deuda es bastante poco comin, y hace sumamente dificil el
control de la deuda publica debido a que se utiliza € mismo instrumento para diferentes usos, basados en
diferentes leyes de endeudamiento, y diferentes leyes de emision de bonos. Antes de que éste mecanismo
apareciera en e régimen lega habia una relacién de uno a uno entre un instrumento en particular, y su
uso, asi como entre un instrumento y € decreto de emision. Ahora, con e proceso de reapertura de
emisiones anteriores un Mismo instrumento se esta utilizando para diferentes usos, con lo cual se hace
mucho mas dificil mantener el control acerca de los recursos, es decir, controlar que |os recursos que estén
entrando para un determinado objetivo (que o da & decreto de emisidn) sean utilizados efectivamente
para ese objetivo.

Los bonos objeto de este informe, es decir los bonos que fueron adjudicados directamente a
CEDEL Casa de Bolsa, y los que fueron subastados después en € mercado primario, habian sido emitidos
mediante € Decreto No. 546, publicado en G.O: NO. 36.842 € dia 02/12/1999 bgo la emision No. 411.
En este decreto se indica que dichos bonos debian ser destinados al financiamiento del Programa de
Rehabilitacion de Carreteras, Puentesy Tuneles (Vial I11). La primera colocacion de estos bonos en €
mercado primario se reaizo € dia 18/12/99 (tres dias después de la tragedia nacional de Vargas) y la
segunda se redlizo e dia 23/12/99. Como era de esperarse, la magnitud de la tragedia nacional de Vargasy
las necesidades de financiamiento que tenia el Ejecutivo para comenzar € proceso de reconstruccion del
pais determinaron el porcentgje de referencia que el Ministerio de Finanzasy el BCV estaban dispuestos a
pagar por la colocacién de dichos bonos. Dicho porcentaje se fijo en 95,6%, que es e mas ato conocido
en e pais. Una vez que se fija ese porcentge en la primera subasta o colocacion del titulo, éste queda fijo
para todos |os bonos correspondientes a la misma emisién y clase que sean colocados en € futuro, hastala
fecha de vencimiento del bono. Después de las colocaciones del mes de Diciembre de 1999 no se
volvieron a colocar bonos 411 del decreto 546 (al mejor entender de esta Oficina).

Ahora bien, & Decreto 1572 hace la emision 507 de bonos par a financiar el servicio de la deuda
publica externa e interna, y le permite a Ministerio de Finanzas imprimir nuevos bonos para la
colocacion de esta nueva deuda, o utilizar e mecanismo de reapertura, es decir usar otros bonos emitidos
anteriormente para otros fines y colocarlos para financiar € nuevo uso. En € caso que nos ocupa se
utilizaron entonces los bonos 411 del decreto 546 para colocar la nueva deuda, y es por €lo que a este
proceso se le llama operacion de reapertura. Las mismas convocatorias a las subastas hechas por € BCV
y REUTERS, las cuaes se presentaron en la seccién | de este informe, indican que los bonos 411 del
decreto 546 estaban siendo subastados mediante un mecanismo de reapertura de bonos, basados en €
decreto 1572, emision 507. No tenemos informacion acerca de s los bonos colocados mediante
adjudicacion directa también fueron ofrecidos mediante un proceso de reapertura, en base a cua decreto,
asi como tampoco sabemos cud serd @ uso de los recursos financieros obtenidos mediante dicha
adjudicacion, pero todo parece indicar que también fueron dispuestos mediante un proceso de reapertura
ya que la emision 411 no habia sido colocada nuevamente sino hasta € dia 26/07/2002 con la adjudicacion
directa.

En d articulo 2 del Decreto 1572 se le permitia a Ministerio realizar la colocacion de la nueva
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deuda utilizando nuevos instrumentos siempre que éstos tuvieran las caracteristicas desarrolladas en
e articulo 6 del mismo decreto, los cuales podrian ser colocados en el mercado mediante subastas,
dacion en pago o adjudicacion directa. El articulo 2 dice lo siguiente:

Articulo 2: Los Bonos de la Deuda Publica contemplados en € articulo 1 del presente Decreto, podrén ser dispuestos en el mercado financiero
mediante colocacién primaria, a través de subastas, dacion en pago o adjudicacion directa a sus tenedores, asumiendo los términos y condiciones

financieras general es indicadas para los Bonos de la Deuda Piblica contemplados en el articulo 6 del presente Decreto. Paraelloy en contraparte, la
Republica recibira efectivo como forma de pago, cuando corresponda.

Es de hacer notar que en los decretos aprobados por € Ministro Rojas, y en la gran mayoria de los
aprobados por €l Ministro Merentes, exceptuado aquellos que fueron publicados después que éste Ultimo
degjara e Despacho, aparecia este articulo pero sin las frases que subrayamos, las cuaes le dan mucha
ambigliedad a la ley. Ya discutimos previamente e problema de la adjudicacion directa 'y pr qué no era
equivalente a una dacién en pago, asi como también las razones por las que no podia interpretarse la frase
de “adjudicacion directa” fuera del contexto de los principios basicos establecidos en la ley marco de las
operaciones de crédito publico (LOAFSP). En este articulo no queda claro s se estan tomando como
procesos idénticos a la dacion en pago y a la adjudicacion directa. Por otro lado, la frase “cuando
correspondd’ d fina del articulo podria ser interpretada de muchas formas, la primera, que cuando se
coloquen mediante subasta se recibira efectivo, ya que cuando se den como dacion en pago no se recibiria
nada, debido a que € Ejecutivo estaria cambiando una forma de deuda por otra. La segunda, que queda a
potestad del Ministerio de Finanzas decidir qué cosa se recibira a cambio de los bonos colocados.

Ahora bien, como & Ministerio opt6é por colocar la nueva deuda utilizando los vigos instrumentos
entonces e articulo 2 no aplica para las operaciones en las que estamos interesados, ya que dichos bonos
no siguieron las especificaciones del articulo 6 del Decreto 1572, sino que utilizaron las especificaciones
de los bonos 411 clase | del Decreto 546, es decir fueron colocados mediante el proceso de reapertura. En
ese caso € articulo que se debe aplicar a la operacion es € articulo 5 del mencionado Decreto 1572, €
cual dice lo siguiente:

Articulo 5: Los Bonos de la deuda Publica contemplados en € articulo 1 del presente Decreto, podran ser dispuestos en € mercado financiero
mediante operaciones de reapertura, pudiendo asumir las condiciones financieras de cualesquiera de las emisiones de Bonos de la Deuda Piblica
previamente colocados, y actualmente vigentes en el mercado, en lo que se refiere a @) denominacion dela Emision de la cual tomalas condiciones
financieras; b) denominacidn del Decretodel cua tomalas condiciones financieras; ¢) |os cupones vigentes (tanto en fechas de vencimiento como en
latasa de interés nominal); d) la denominacion de la clase; € €l por centaje dereferencia, f)lafecha del vencimiento del capital, y cuaquiera otra
caracteristicas financiera, considerandose Unicamente a los efectos de registro de la Deuda Puiblica Nacional, como la reapertura de dichas
emisiones. Para elloy en contraparte, |a Republica recibir & efectivo como for ma de pago.

Como vemos entonces, tanto la adjudicacion directa como los bonos subastados los dias
08/08/2002 y e 09/08/2002 caen en este articulo debido a que tomaron todas las caracteristicas de los
bonos del Decreto 546, emision 411 clase |, es decir las condiciones financieras, porcentaje de referencia,
fecha de vencimiento del capita, etc.,, por lo cua la Republica ha debido de recibir efectivo como

contraparte.

Es por esta razén que también se critican las operaciones levadas a cabo por € Ministerio de
Finanzas, ya que las mismas violentaron e articulo 5 del Decreto 1572, debido a que los certificados de
depdsito no son considerados efectivo, aunque si sean considerados como dinero en una de sus acepciones
mas amplias. Diferente hubiese sido s € Ministerio de Finanzas hubiese recibido € efectivo y luego,
mediante operaciones de tesoreria hubiese adquirido los certificados de depdsitos en el sistema bancario
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nacional, mediante operaciones transparentes y dandole un trato igual a resto del sistema financiero, de lo

contrario se establecen instituciones financieras que ademés de recibir un titulo muy rentable (los bonos
411), reciben durante un periodo que va de 2 a 3 meses |los depositos del Estado.

El argumento de que € Estado esta recibiendo intereses por dichos certificados no hace mayor
diferencia, como ya lo pudimos comprobar en la seccion |l de este informe, ya que con todo y su
consideracion encontramos que los bonos fueron colocados a una tasa de descuento elevada en
relacion a lo que e mercado hubiese estado dispuesto a pagar por €ellos. Por otro lado, €l hecho de que
las tasas de interés que pagan los certificados de depdsito sean més dtas que las del promedio del sistema
financiero tampoco es un buen argumento ya que normalmente dentro de los instrumentos (y mercados)
financieros es normal que para obtener mayores tasas de rendimiento sea necesario incurrir en
mayores tasas de riesgo, riesgo que en este caso esta representado por los riesgos asociados a las
instituciones que emitieron dichos certificados, que también estdn por encima del promedio del sistema
financiero venezolano de acuerdo a andlisis que realizamos de las instituciones financieras involucradas
en las operaciones en la seccion |11 de este informe.

Después de todo 1o expuesto anteriormente es necesario que la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, la Comision Naciona de Valores, la Superintendencia para la Promocién y
Proteccion de la Libre Competencia, y |a Superintendencia de Seguros trabajen coordinadamente con la
Contraloria General de la Republica para que ésta Ultima se pronuncie en relacion a problema de la
adjudicacion directa de Bonos a CEDEL Casa de Bolsa, asi como de las dos subastas subsiguientes, en su
carécter de 6rgano del Poder Ciudadano a cual le corresponde e control, la vigilanciay la fiscalizacién de
los ingresos, gastos y bienes publicos, de acuerdo a lo estipulado en la Ley Organica de la Contraloria
General de la Republica y del Sstema Nacional de Control Fiscal, lacua dice lo siguiente:

Articulo2. LaContraloria General de la RepUblica, en los términos de la Constitucion de la Replblica Bolivariana de Venezuelay de esta Ley, es
un 6rgano del Poder Ciudadano, a quecorresponde e control, lavigilanciay lafiscalizacion delosingresos, gastosy bienes publicos, asi como
de las operaciones relativas a los mismos, cuyas actuaciones se orientaran a la realizacion de auditorias, inspecciones y cualquier tipo de
revisionesfiscalesen| os organismosy entidades sujetosa su control.

La Contraloria, en e gercicio de sus funciones, verificarélalegalidad, exactitud y sinceridad, asi como la eficacia, economia, eficiencia, cdidad e
impacto de las operaciones'y de los resultados de la gestion de los organismos v entidades sujetos a su control.

Corresponde ala Contraloria gjercer sobre |os contribuyentes y responsables, previstos en el Cadigo Organico Tributario, asi como sobre los demés
particulares, las potestades que especificamente le atribuye esta Ley.

Parégrafo Unico: La Contraloria realizara todas | as actividades que le asigne el Consejo Moral Republicano, de conformidad con la Constitucion de
laRepublica Bolivariana de Venezuelay las Leyes.

Articulo9. Estén sujetos a las disposiciones de la presente Ley y a control, vigilanciay fiscalizacion de la Contraloria General de la Repiblica

1. Losérganosy entidadesalosqueincumbeel gerciciodel Poder Piblico Nacional.

2. Los 6rganos y entidades a los que incumbe € gercicio del Poder Plblico Estadal.

3. Los organos y entidades a los que incumbe € gjercicio del Poder Publico en los Distritos y Distritos Metropolitanos.

4. Los 6rganosy entidades alos que incumbe el gercicio del Poder Piblico Municipal y en las demés ent idades locales previstas en la Ley Orgénica
de Régimen Municipal.

5. Los érganos y entidades alos que incumbe e gercicio del Poder Publico en los Territorios Federales y Dependencias Federales.

6. Los ingtitutos auténomos nacional es, estadales, distritdesy municipales.

7. El Banco Centra de Venezuela

8. Lasuniversidades publicas.

9. Las demés personas de Derecho Publico nacionaes, estadales, distritales y municipales.

10. Las sociedades de cualquier naturaleza en las cudes las personas a que se refieren los numerales anteriores tengan participacion en su capital

social, asi como las que se congtituyan con la participacion de aguéllas.

11. Lasfundacionesy asociaciones civilesy demas ingtituciones creadas con fondos publicos, 0 que sean dirigidas por las personas a que se refieren
los numerales anteriores 0 en |as cual es tal es personas designen sus autoridades, o cuando |os aportes presupuestarios o contribuciones efectuados en
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un gjercicio presupuestario por una o varias de las personas a que se refieren |os numerales anteriores representen el cincuenta por ciento (50%) o
més de su presupuesto.

12. Las personas naturales o juridicas que sean contribuyentes o responsables, de conformidad con lo previsto en e Codigo Organico
Tributario, o que en cudquier forma contraten, negocien o celebren operaciones con cualesquiera de los organismos o entidades
mencionadas en los numerales anteriores o que reciban aportes, subsidios, otras transferencias o incentivos fiscales, 0 que en cualquier forma
intervengan en la administracion, manejo o custodia de recursos publicos.

Articulo 23. El Sistema Nacional de Control Fiscal tiene como objetivo fortalecer la capacidad del Estado para gjecutar eficazmente su funcion de
gobierno, lograr latransparenciay la eficiencia en e mangjo de los recursos del sector plblico y establecer |a responsabilidad por la comisién de
irregularidades relacionadas con la gestion de las entidades aludidas en € articulo 9, numerales1 a 11, deestalLey.

Articulo 24. A los fines de eda Ley, integran e Sistema Naciona de Control Fiscal:

1. Los érganos de control fiscal indicados en el articulo 26 de esta Ley.

2. La Superintendencia Nacional de Auditoria Interna.

3. Las maximas autoridades y los niveles directivosy gerenciales delo s érganosy entidades alos que serefiere el articulo 9, numerdes1a 11, dela
presente Ley.

4. Los ciudadanos, en € gercicio de su derecho ala participacion en lafuncion de control de la gestion publica

Parégrafo Unico: Constituyen instrumentos del Sistema Nacional de Control Fiscal |as politicas, Leyes, reglamentos, normas, procedimientos e
instructivos, adoptados para salvaguardar |0s recursos de los entes sujetos a esta L ey; verificar laexactitud y veracidad de su informacion financiera
y administrativa; promover la eficiencia, economiay calidad de sus operaciones, y lograr el cumplimiento de su mision, objetivosy metas, asi como
los recursos econdémicos, humanos'y materiales destinados a ejercicio del control.

Articulo25. El Sistema Nacional de Control Fiscal se regira por |os siguientes principios:

1. Lacapacidad financieray laindependencia presupuestaria de los 6rganos encargados del control fiscal, que le permitan gjercer eficientemente sus
funciones.

2. El gpoliticismo partidista de la gestion fiscalizadora en todos los estratos y niveles del control fiscal.

3. El carécter técnico en e gercicio del control fiscal.

4. Laoportunidad en € gercicio del control fiscal y en la presentacién de resultados.

5. Laeconomiaen € gerci cio del control fiscal, de manera que su costo no exceda de los beneficios esperados.

6. Laceleridad en las actuaciones de control fiscal sin entrabar la gestion de la Administracion Pablica

7. Laparticipacion de la ciudadania en la gestion contralora.

Articulo 74. La Contraloria General de la Republica gercera e control y vigilancia de las operaciones de crédito publico y de las
actuaciones administrativas relacionadas con € empleo de los recur sos provenientes de las mismas, con la finalidad de que serealicen
conforme alas disposiciones legales pertinentes.

De acuerdo a lo que ya discutimos, € articulo 5 del Decreto 1.572 establecia que los bonos de la
Deuda Publica contemplados en €l articulo 1° del ese mismo Decreto, podian ser dispuestos en € mercado
financiero mediante operaciones de reapertura. Para ello —sefiala e mismo articulo- la Republica recibiria
en contraparte efectivo como forma de pago. En los casos que son objeto de este informe, las operaciones
realizadas fueron efectivamente operaciones de reapertura, sin embargo, la Republica solo recibio efectivo
como forma de pago en una de ellas.

En razdn de lo anterior, la operacion de adjudicacion directay la subasta del dia 08/08/2002 violan
lo establecido en € articulo 5 del referido Decreto, por lo que, de conformidad con lo establecido en €
articulo 20 de la Ley Organica de Procedimientos Administrativos, adolecen de un vicio de nulidad
relativa o anulabilidad. Pero ademéas y en virtud de lo anteriormente dicho, las operaciones violan lo
establecido en € articulo 12 de la Ley Organica de Procedimientos Administrativos que establece 1o
siguiente:

Articulo 12. Aun cuando una disposicion lega o reglamentaria deje alguna medida o providencia a juicio de la autoridad
competente, dicha medida o providencia deber4 mantener la debida proporcionalidad y adecuacion con e supuesto de hecho y con
losfines delanorma, y cumplir los trémites, requisitos y formalidades necesarios para su validez y eficacia.

En & presente caso las operaciones redlizadas fueron operaciones de reapertura, como se ha
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sefidado, y ese tipo de operaciones son realizadas en gercicio de una potestad discreciona de los érganos
o0 entes de la Administracion Pdblica con competencia para disponer los bonos a que se refiere € Decreto
1572 en & mercado financiero. Ello se deriva de la propia redaccion del articulo 5 del referido Decreto
cuando sefida que dichos bonos “podran ser dispuestos en € mercado financiero”, lo cua implica un
grado de discrecionalidad otorgado por € Decreto a los érganos o entes de la Administracion Publica
encargados de gjecutar e mismo.

Siendo asi, las operaciones redlizadas debian cumplir, como lo sefidla € articulo 12 de la Ley
Orgénica de Procedimientos Administrativos, con todos los requisitos y formalidades necesarios para su
validez y eficacia. Por ello, al haberse aceptado como forma de pago un recurso distinto a efectivo, se
produce una violacién no solo del articulo 5 del Decreto 1.572, sino del articulo 12 de la Ley Organica de
Procedimientos Administrativos.

En razén de lo anterior, en lo que respecta a los vicios antes sefialados, las operaciones son
anulables por ilegaidad. Sin embargo, ello debe ser determinado y declarado por los 6rganos de la
jurisdiccion contencioso administrativa conforme alo establecido en € articulo 259 de la Constitucion.

Por otra parte, por las caracteristicas y circunstancias que rodean las operaciones es posible que
€llas también adolezcan de un vicio de desviacion de poder que implica otra violacion dd articulo 12 de la
Ley Organica de Procedimientos Administrativos antes citado y acarrea la responsabilidad de los
funcionarios que las gecutaron en virtud de lo establecido en € articulo 139 de la Constitucion.

Al respecto debe sefidarse que la desviacion de poder es un vicio de los actos administrativos que,
seglin la sentencia recaida en € caso caso Ingrid Spiritto de Rodriguez, dictada por la Sala Palitico
Administrativa de la Corte Suprema de Justicia en fecha 24 de mayo de 1995, consiste en la utilizacion
por e Organo administrativo de las potestades que han sido atribuidas legamente para fines distintos de
los previstos en € ordenamiento juridico, amparandose la Administracion para actuar asi, precisamente,
en un mal uso o en unabuso del margen de libertad o discrecionalidad que permite la norma, sin que ello
trascienda a la apariencia externa del acto, el cual aparentemente luce adecuado a derecho, correcto, pero
gue, en realidad se encuentra viciado en su componente valorativo volitivo. Ademas, |la referida sentencia
sefiad 6 que “En efecto, la desviacion de poder implica que € acto, gjustado aparentemente a la legalidad
extrinseca, esté sin embargo inspirado en consideraciones gjenas al interés del servicio”.

Teniendo en clenta lo anterior debe sefialarse que las operaciones redizadas deben cefiirse a los

principios y normas establecidas en la LOAF, en especial, a los principios y objetivos sefidlados en los
articulos 2 'y 78 de dicha Ley, que establecen lo siguiente:

Articulo 2.- Laadministracion financieradel sector plblico comprende el conjunto de sistemas, érganos, normas'y procedimientos que
intervienen en la captacion de ingresos publicos y en su aplicacion parael cumplimiento delosfines del Estado, y estararegidapor los
principios Constitucionales de legalidad, eficiencia, solvencia, transparencia, responsabilidad, equilibrio fisca y coordinacion
macroecondmica

Articulo 78. Las operaciones de crédito publico tendran por objeto arbitrar recursos o fondos para redlizar inversiones reproductivas,
atender casos de evidente necesidad o de conveniencia nacional, incluidala dotacién de titulos pablicos a Banco Central de Venezuela
paralarealizacion de operaciones de mercado abierto con fines de regulacion monetariay cubrir necesidades transitorias de tesoreria.

Conforme al estudio econdmico realizado, las operaciones objeto de este estudio no cumplen con
los fines u objetivos sefialados en las citadas disposiciones y, por € contrario, parecen haber tenido otros
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fines, en razon de lo cua a gecutar dichas operaciones € Ejecutivo Nacional ha incurrido en un vicio de
desviacion de poder, pues, las ha realizado persiguiendo fines distintos a los previstos en la ley.

Lo anterior constituye una violacion adicional al articulo 12 de la Ley Organica de Procedimientos
Administrativos pues, conforme a €ella, e gercicio de potestades discrecionales por parte de la
Administracion debera mantener la debida proporcionalidad y adecuacion con e supuesto de hecho y los
fines de la norma que rige dicha potestad. Tal disposiciéon, conforme lo sefida la doctrina juridica, es
consecuencia de los principios de proporcionalidad y adecuacion que rigen la actividad administrativa.

Adicionamente debe sefialarse que en virtud de lo etablecido en los articulos 113 y 299 de la
Congtitucion, € principio de libre competencia es consecuencia del derecho a la libertad econdémicay rige
el sistema socioecondmico de la Republica. En € presente caso, la operacion realizada por adjudicacion
directa aun cuando se quiera fundamentar en € articulo 2 del Decreto 1.572, viola € principio de libre
competencia establecido constitucionalmente, asi como los principios de legalidad, honestidad, eficacia,
eficiencia y transparencia establecidos en el aticulo 141 de la Congtitucion, que rigen la actividad de
todos los drganos y entes de la Administracion Publicay que estan a su vez establecidos en € articulo 12
de laLey Organica de la Administracion Pdblica. Igualmente, |a adjudicacion directa viola los principios y
objetivos establecidos en los articulos 2 y 78 de la LOAFSP antes referidos.

En razdn de lo anterior, la adjudicacion directa prevista en € articulo 2 del Decreto 1572 y en los
reglamentos antes sefidados es incongtitucional por violar los principios antes sefidados y, en
consecuencia, e Ministerio de Finanzas, no puede gecutar ese mecanismo pues la operacion realizada por
esa via, seria también incongtitucional. Por € contrario, € Ministerio de Finanzas debe garantizar el
cumplimi ento de tales principios a través de procedimientos publicos, transparentes y abiertos de subastas,
donde se ofrezcan las suficientes garantias del respeto a la libre competencia.

No obstante € andlisis antes expuesto, la inconstitucionalidad e ilegalidad de las operaciones por
las razones antes sefialadas debe ser determinada y declarada por los érganos de la jurisdiccion
contencioso administrativa conforme alo establecido en € articulo 259 de la Constitucion.

Finamente cabe seflalar que segin e articulo 70 de la Ley Organica de Salvaguarda del
Patrimonio Publico establece lo siguiente:

“Cualquier funcionario pablico que, a intervenir por razén de su cargo en la celebracion de algin contrato, concesion, licitacion

publica o privada, en laliquidacion de haberes o efectos del patrimonio publico o en el suministro de los mismos, se concierte con
los interesados o intermediarios para que se produzca determinado resultado, o utilice cualquier maniobra o artificio conducentes a
esefin, serapenado con prisién de dos a cinco afos. Si e delito tuvo por objeto obtener dinero, dadivas o ganancias indebidas que se
le dieren u ofrecieren a @ 0 a un tercero, sera penado con prisién de dos a seis afios y multa de hasta e cincuenta por ciento del

beneficio dado o prometido.

Con las mismas penas sera castigado quien se acuerde con los funcionarios y quien diere o prometiere € dinero, ganancia o dadivas
indebidos a que se refiere este articulo”.

En e presente caso, S |legare a demostrarse que la operacion fue realizada por adjudicacion directa
con € objeto de no cumplir con los fines establecidos en la Constitucion y la LOAFSP, es decir,
incurriendo en desviacion de poder, y en concierto con los interesados o intermediarios para que se
produzca determinado resultado o beneficio para particulares, se habria incurrido en e delito antes
sefialado, todo lo cual debe ser investigado por € Ministerio Publico conforme a lo establecido en €
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articulo 285 de la Congtitucién y, de ser e caso, determinado por los tibunales competentes de la
jurisdiccion penal.

En tal caso deberan determinar € Ministerio Piblico y los tribunales pendes, si en este caso €
haber acudido a la adjudicacién directa puede interpretarse como un “concierto” o “maniobra o artificio”
conducente a que se produzca determinado resultado o beneficio para particulares, teniendo en cuenta que,
como se sefido, la adjudicacion directa es, en este tipo de operaciones, un mecanismo que viola €
principio de libre competencia establecido constitucionalmente, los principios de legalidad, honestidad,
eficacia, eficiencia y transparencia establecidos en e articulos 141 de la Constitucién y 12 de la Ley
Orgénica de la Administracién Publica, y los principios y objetivos establecidos en los articulos 2 'y 78 de
laLOAFSP.

V. Conclusiones

Después de todo lo dicho anteriormente se puede concluir que:

1) Desde el punto de vista financiero, la operacion de adjudicacion directa no fue conveniente para
la Nacion. Existen limitantes importantes para la determinacion precisa del calculo del posible dafio a
patrimonio publico, fundamentalmente debido a la poca profundidad y transparencia del mercado
secundario de deuda publica venezolano. Sin embargo, la informacidén existente permite inferir las
condiciones del mercado para e 26 de julio de 2002, y a partir de su aralisis se puede concluir que €
Estado podr f& haber logrado condiciones financieras mas favorables.

2) Lainformacion disponible sobre el mercado debié haber servido de guia para una actuacion
més prudente de parte del Ejecutivo. Los estandares de buena préactica en € manego de las finanzas
publicas indican que no es suficiente con que un funcionario publico tenga la percepcidon de que las
condiciones financieras de una operacion son adecuadas, es necesario que esto se valide de aguna forma
en e mercado. Una alternativa sencilla hubiese sido convocar a subasta y fijar e precio de reserva en
78%, a la vez que se negociaba con CEDEL, Banco Canarias y Centra Banco Universal que fijasen
posturas por Bs. 57.000 millones a 78%. Esta opcidn hubiese garantizado que € precio promedio de la
colocacion no fuese menor a 78%, que se colocara a menos € 90% de la emision y que, ademas, la
operacion fuese validada en € mercado.

3) La aceptacion de Certificados de Depdésitos (CD) respaldados por € Banco Canarias y Central
Banco Universal también congtituye una falta de prudencia. Bajo la percepcion de que € mercado no
estaba dispuesto a comprar mas deuda publica, era importante considerar € respado que estas
ingtituciones ofrecian a los CD, ya que s éstas no lograban vender los bonos en € mercado secundario
tendrian que responder por ellos con su patrimonio, que representaba a cierre de julio sdlo € 59,54% del
compromiso adquirido con lanacion através de los CD.

4) Desde € punto de vista legd, es la opinion de esta Oficina que se incumplieron principios
Constitucionales estipulados en los articulos 113, 299 y 311, algunos de los cuales son desarrollados en la
Ley para Promover y Proteger el Ejercicio @ la Libre Competencia. También se incumplieron algunos
principios de funcionamiento de la Administracion Publica estipulados en la LOAFSP (articulos 2, 76, 77,
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78 y 187) asi como los contenidos en € articulo 12 de la LOAP. Asi mismo, se ha utilizado una
interpretacion errada de la Ley al redizar la adjudicacion directa bajo € amparo legal de la dacién en
pago.

5) La interpretacion errada de la ley dio lugar d establecimiento de normas de rango sub-legal
(decretos y resoluciones) violatorios de los gincipios constitucionales y legales vigentes. Asmismo, la
operacion incumplié e articulo 5 del Decreto 1.572, que exige que € pago de Bonos colocados mediante
reaperturas de emisiones sea en realizado en efectivo.

Después de todo |0 expuesto anterior mente es necesario que la Superintendencia de Bancos y Otras
Instituciones Financieras, la Comision Nacional de Vaores, la Superintendencia para la Promocién y
Proteccion de la Libre Competencia, y la Superintendencia de Seguros trabajen coordinadamente con la
Contraloria Genera de la Republica para que ésta Ultima se pronuncie en relacion a problema de la
adjudicacion directa de Bonos a CEDEL Casa de Bolsa, asi como de las dos subastas subsiguientes, en su
carécter de 6rgano del Poder Ciudadano al cual le corresponde € control, la vigilanciay la fiscalizacion de
los ingresos, gastos y bienes publicos, de acuerdo a lo estipulado en la Ley Organica de la Contraloria
General de la Republica y del Sstema Nacional de Control Fiscal. De igual manera se hace necesaria la
participacion de la Sala Politico Administrativa del Tribunal Supremo de Justicia para que se pronuncie
acerca de las posibles violaciones de las |eyes antes mencionadas, en € curso de lo cual podriasi asi le es
solicitado, establecer la interpretacion correcta, la legaidad y la posibilidad de utilizar mecanismos de
adjudicacion directa para colocar titulos de deuda publica.

Por otro lado, y después de haber anaizado todos los factores que han incidido en éstas
operaciones resulta evidente la necesidad de modificar la Ley Organica de Administracion Financiera del
Sector Publico, esto con € objetivo de llenar los vacios legales que existen en la actualidad, asi como para
clarificar las ambigtiedades que surgen de ellas. Por otro lado se hace necesario elaborar y publicar d
mismo tiempo €l reglamento del Sistema de Crédito Publico. De igual manera, y araiz de la polémica en
relacion a la compra del BANDES se hace necesario revisar y regular la manera en que se redizan las
compras de titulos vaores de los organismos y entes publicos, sobre todo de aguellos que mangan
recursos financieros importantes (como e BANDES, BANCOEX, FOGADE, y demés bancos publicos y
fondos especiales de financiamientg. De todo lo anterior también creemos que es imprescindible la
reforma de la Ley de Salvaguarda a Patrimonio Publico, asi como e fortalecimiento (legal, econémico,
humano y técnico) de todas las instituciones reguladoras y supervisoras de los entes antes mencionados.
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Anexo - Resolucionesy Gaceta Oficial

BANCOCENTRAL DEVENEZUELA
RESOLUCION N° 98-05-02

El Directorio del Banco Central de Venezuela, en uso delaatribucion quele confiere el articulo 21, numeral 24 delalL ey especia querige adicho Instituto, en concordanciacon o dispuesto en el
articulo 53 gusdem,

Resuelve:

dictarlassiguientes:

NORMASQUE REGIRAN LASOFERTASDE TITULOSDE CREDITO DESMATERIALIZADOSDEL BANCO CENTRAL DE VENEZUELA .
Articulo1° - Laspresentesnormasregulan lo relativo alas of ertas en el mercado primarioy secundario delostitul os de crédito desmateriaizados del Banco Central deVenezuela

Articulo2° - S6lo podrén hacer ofertasen el mercado primario y secundario detitul os de crédito desmaterializados del Banco Central deVenezuela:

1. Losbancos universales, bancos comerciales, bancos hipotecariosy bancos deinversion regidos por laLey General de Bancosy otras | nstituciones Financieras Y por leyesespeciales.

2. LasEntidadesde Ahorroy Préstamo.

3. Las sociedades de corretgje autorizadas por la Comision Nacional de Valores que funcionan en el pais con formade compafiiaanénimay cuyo capital pagado no seainferior aCien Millonesde
Bolivares (Bs. 100.000.000,00).

Parégrafo Unico: Cuando asf o estime pertinente, el Directorio podréautorizar que personas diferentes alasindicadas en este articul o puedan hacer ofertas en el mercado primario y secundario de
titulos de crédito desmaterializados del Banco Central de Venezuela

Articulo 3° - Pararedizar las operaciones reguladas en |a presente Resolucion, |as instituciones sefidadas en e articulo anterior deberdn estar inscritas en e Registro General de Cuentas paralas
Operaciones con Titulos Desmateridizados y en e Registro de Firmas Autorizadas que a tales efectos |levardn las Gerencias de Operaciones Monetarias y de Tesoreria del Banco Central de
Venezuela, respectivamente, o en cual quierade las sucursales del mismo, mediante formularios que se expediran atal fin.

Parégrafo Primero: Lainscripcion en e Registro Genera de Cuentas para las Operaciones con Titulos Desmateriaizados se solicitara por ante la Gerencia de Operaciones Monetarias del referido
Instituto o en cualquierade las sucursales del mismo, mediante laconsignacion de ladocumentacion que seexigiraatal fin en el Instructivo elaborado a efecto. En el plazo de siete (7) diashébiles
bancarios, contados a partir de la fecha de presentacion de la solicitud de inscripcion o, de ser el caso, de lafecha en que el interesado haya subsanado cualquier error u omi sién en la respectiva
solicitud, laGerenciade Operaciones Monetarias admitirao negaralainscripcion y lo comunicaraal interesado directamente o através delasucursal enlaque hubiere sido presentadalasolicitud
correspondiente. En caso de admisién, la Gerencia de Operaciones Monetarias participara al interesado el nimero de inscripcion en el Registro General de Cuentas. En todo caso €l Banco Central
deVenezuelasereservael derecho derevocar en cualquier momento lainscripcion en el citado Registro.

Parégrafo Segundo: Como condicién paralainscripcion en los Registros, |osinteresados deberén comprometerse amantener actualizadala documentacion que amparalos Registros en referencia.
Asi como asuministrar todalainformacién queles searequeridapor el Banco Centra deVenezuela

Articulo 4° - Las ofertas en e mercado primario parala adquisicion de titulos de crédito desmaterializados, se efectuarén a través de la Mesa de operaciones de Mercado Abierto del Banco
Central de Venezuela, por viatelefénica o por cualquier otro medio electrénico que establezca el Banco Central de Venezuela, en |as oportunidades que determine la Administracion del Ingtituto
Emisor y los actos de adj udicacion detitul os de crédito desmaterializados tendr an una duracion detreinta (30) minutos apr oximadamente.

Articulo 5°- La Gerencia de operaciones Monetarias del Ingtituto en € supuesto de operaciones del mercado primario notificard la oportunidad en que tendra lugar € acto de adjudicacion
correspondiente asi como lostérminosy condicionesinherentes alas operaciones entre el Banco Central de Venezuelay los participantesy las condicionesfinancieras delostitulosaadjudicarse a
travésdel sistemael ectrénico detransferenciade datos utilizado por €l Instituto Emisor, u otro medio de comunicacién autorizado por la Administracién de dicho Organismo.

Articulo 6° - Losinteresadosen laadquisicion detitulosa que serefier e esta Resolucion, en colocacion primaria efectuaran su Unica ofertapor actoy por plazo deadjudicacion al Banco
Central de Venezuela cuyo monto no debe exceder del treinta por ciento (30%) del total del valor nominal de los titulos a colocar por plazo. Dicha limitacién no se aplicaré para las
oper aciones que se celebren en el mercado secundario.

Articulo 7° - El Banco Central deVenezuelaadjudicarden el mercado primariolostitulosdelasiguiente manera: a) A través de subastas competitivas; b) A través de subastas no competitivas; y, c)
Por adjudicaciondirecta.

Articulo8° - El Ban co Central de'Venezuelapodradeclarar desierto en el mercado primario el acto de adjudicacion sin necesidad de especificar |asrazones que motivaron dichadecision.

Articulo 9°- En el mercado primario, unavez concluido el acto de adjudicacion, el Departamento de Operaciones Monetarias de la Gerencia de Operaciones Monetarias, notificardy confirmaraa
los participantes favorecidos, viatel efénicao por otro medio de comunicacion autorizado, e monto quelo fue adjudicado y las condiciones delas operaci ones.

Asimismo, el Departamento de Operaciones Monetariasinformaralos resultados del acto de adjudicacion através del sistema electrénico de transferencia de datos utilizado por € Instituto Emisor
u otro medio de comunicacion autorizado.

Dehabersededarado desierto el acto, asi seinformarapor lasviasantesindicadas.

Articulo10°- Antesdelas11:00 am. del diahébil bancario delaliquidacion, paralas colocaciones del mercado primario el Departamento de Operaciones M onetarias de la Gerenciadeoperaciones
Monetarias debitara el precio correspondiente, el cual deberd estar depositado en las cuentas que mantengan en el Instituto los bancos universales, los bancos comerciales, |0s bancos hipotecarios,
losbancos deinversion, las entidades de ahorro y préstamo y |as sociedades de corretaje cuyas of ertas resultaren favorecidas.

S e participante favorecido no efecttia a Banco Central da Venezuela € pago del precio de los titulos adjudicados en la oportunidad antes sefialada, 1a operacion se entendera no redizaday e
participante no podré efectuar operaciones con € Banco Central de Venezuela en € mercado primario ni en € mercado secundario con titulos desmaterializados. El inicio de operaciones con €
Banco Central de'Venezuelasolo podraser autorizado por el Directorio del Instituto Emisor cuando existan circunstancias que asi lojustifiquen.

Articulo 11°: Las ofertas paralaadquisicion de titulos de crédito desmaterializados en el mercado secundario se realizarén conforme al régimen estableddo por € Banco Central de Venezuelaen
€l Instructivo elaborado & efecto.

Articulo12°- Laspersonasinscritasen el Registro General de Cuentas deberén registrar |as negociaciones del mercado secundario con lostitulos de crédito desmaterializados del Banco Centra de
Venezuelaatravés delos medios de comunicacion que en tal sentido determine el Instituto Emisor en el Instructivo elaborado a efecto.

Articulo 13°: Las personas inscritas en € Registro General de Cuentas, deberdn suministrar al Ban co Central de Venezuela, mediante formato elaborado a efecto, informacion acerca de las
operacionesdetitulos de crédito desmaterializados del Banco Central de Venezuela, que efectiien en el mercado secundario por cuentade clientes. Dichainformacion deberd suministrarse al Banco
Central deVenezuela, atravésdel medio electrénicoy enlostérminosy condicionesqueental sentido determinedicho Organismo.

Articulo 14°: El monto negociado de |as operaciones con liquidacién financierade titul os de crédito desmaterializados del Banco Central de Venezuela, que se realicen en e mercado secundario,
serd acreditado o debitado, seglin corresponda, en las cuentas de depdsitos que mantengan en el mismo |os bancos universales, 1os bancos comerciaes, los bancos hipotecarios, los bancos de
inversion, las entidades de ahorro y préstamo y |as sociedades de corretgje, siempre que existan correctamente |os dos comandos (el de débitoy el de crédito), que el vendedor posealostitulosy el
comprador tengal osbol ivaresdisponibles.
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Las operaciones de traspaso sin afectacion financiera que se redlicen en € mercado secundario serdn acreditadas o debitadas, seglin corresponda, en las cuentas de custodia de los bancos
universales, bancos comerciaes, bancos hipotecarios, bancos de inversion, entidades de ahorro y préstamo y las sociedades de corretaje, siempre que exista disponibilidad de los titulos en la
respectiva cuenta.

Articulo 15°: Si el participante en |as operaciones de mercado secundario con el Banco Central de Venezuela no efectiael pago del precio de la operacion y/o no posee los titulos de crédito
desmaterializados negociados, |a operacion se entendera no realizada'y el participante no podré efectuar operaciones con el Banco Central de Venezuela en el mercado primario ni en el mercado
secundario con titul os desmaterializados. El inicio de operaciones con el Banco Central de Venezuelasdlo podra ser autorizada por el Directorio del Instituto Emisor, cuando existan circunstancia
que asi lo justifiquen. El incump limiento de las transacciones entre participantes sin intervencion del Banco Central de Venezuela estard sujeto a las disposiciones que en tal sentido regulen las
negociaciones en el mercado interbancario.

Articulo 16°- Los titulos de crédito desmaterial izados podrén ser objeto de operaciones con o sin afectacion financiera siempre y cuando las partes informen a Banco Central de Venezuela de
acuerdo alostérminosy condiciones establecidos en €l Instructivo elaborado al efecto por € Instituto Emisor.
L osparticipantesal cierredel diaretiraran del Banco Central deVenezuelael respectivo estado de cuenta consolidado.

Articulo17°: Lasdudas que susciten lainterpretacion y aplicacion de esta Resolucion, serén resueltas por el Directorio del Banco Central de Venezuela

Articulo 18°: Sederogan las Resoluciones N° 92-07-04y 92-09-02 del 23 dejulio de 1992y del 9 de septiembre de 1992, publicadasen las GACETAS OFICIALES Nos. 35.031y 35.048 del 20
deagostode 1992y 14 de septiembre de 1992, resp ectivamente.

Articulo19°: La presente Resolucion entraréen vigenciael diasiguiente a de su publicacion enlaGACETA OFICIAL DE LA REPUBLICA DE VENEZUELA.
Caracas, 7 demayo de 1998.
En mi carécter de Secretario del Directorio, certifico laautentici dad delapresente Resolucion.
Comuniquesey publiquese.
HUGO ROMERO QUINTERO
Primer Vicepresidente
Publicadaen laGacetaOficial delaRepublicadeVenezuelaN° 36.453 defecha 14 de mayo de 1998.

MINISTERIO DE FINANZAS
BANCOCENTRAL DEVENEZUELA
RESOLUCION N°. 00-03-01

El Directorio del Banco Central de'Venezuela, en uso delaatribucion queleconfiere el articulo 21, numeral 24,y 42 delaL ey especial quelorige,
Resuelve:
dictarlassiguientes,

NORMASQUE REGIRAN LASOFERTASDE TiTULOSDELA DEUDA PUBLICA NACIONAL DESMATERIALIZADOS

Articulo 1° - Lasofertas en el mercado primarioy secundario, asi como |o relativo a procedimiento de colocacion y cancelacion de Letras del Tesoro, Bonos de la Deuda PablicaNacional y otros
titul os que representen obligaciones delaNacion, emitidos por 1aRepUblicaen formadesmaterializada, estarén sujetos alo dispuesto en las presentes normas'y en la Resolucion del Banco Central
de Venezuela N° 98-(6-02 del 7 de mayo de 1998, publicada en la Gaceta Oficial de la Replblica de Venezuela N° 36.453 del 14 de mismo mesy afio, y en los instructivos dictados por este
Instituto al efecto.

Articulo 2° - El Banco Central de Venezuela efectuard la colocacion de los titulos de la Deuda Pablica Nacional desmaterializados, atendiendo a los lineamientos que atal efecto le imparta el
Ministerio de Finanzas.

Parégrafo Primero- Las ofertas en el mercado primario paralaadquisicion de titulos de la Deuda Piblica Nacional desmaterializdos, se efectuardn através delaMesa de Operaciones de Mercado
Abierto del Banco Central de Venezuela, por viatelefénicao por cualquier otro medio electrénico que establezca este Ingtituto, en las oportunidades que determine el Ministerio de Finanzas.

Parégrafo Segundo- El Banco Centrd de Venezuela, en cumplimiento de las instrucciones del Ministerio de Finanzas, podra declarar desierto en el mercado primario el acto de colocacion, sin
necesidad de especificar |asrazones que motivaron dichadecision.

Articulo 3°- S € participante favorecido no efecttia €l pago del precio de los titulos de la Deuda Piblica Nacional desmaterializados colocados, en los términos 'y condiciones establecidos por €
Banco Central de'Venezuela, laoperacion seentenderdno realizaday el participante no podra efectuar operaciones en el mercado primario con titul os desmaterializados emitidos por |a Repablicao
por e Banco Central de Venezuela. En este supuesto, asimismo, €l participante no podré efectuar operaciones con el Banco Central de Venezuela en € mercado secundario con dichos titulos. El
inicio de operaciones solo podréa ser autorizado por e Directorio del Instituto Emisor.

Articulo 4°- S e participante en las operaciones del mercado secundario con e Banco Central de Venezuela no efectiia el pago del precio de la operacidn y/o no posee lostitulos de la Deuda
PublicaNacional desmaterializados negociados, laoperacion seentenderano realizaday el participante no podréefectuar operacionesen el mercado primario con titulos desmaterializados emiti dos
por laRepUblicao por el Banco Central deVenezuela. En este supuesto, asimismo, el participante no podra efectuar operaciones con el Banco Central de Venezuelaen el mercado secundario con
dichostitul os. El inicio de operaciones sélo podraser autoizado por el Directorio del Instituto Emisor.

El incumplimiento de las transacciones entre participantes, sin intervencién del Banco Central de Venezuela, estara sujeto a las disposiciones que en tal sentido regulen las negociaciones en el
mercadointerbancario.

Articulo5° - Lasdudas que susciten lainterpretacion y aplicacion de esta Resol ucién, serdn resueltas por el Directorio del Banco Central deVenezuela
Articulo6° -Lapresente Resolucion entrarden vigenciael diasiguientea desu publicacion enlaGacetaOficial delaReplblicadeVenezuela

Caracas, 16 de marzo de 2000.
En mi carécter de Secretario del Directorio, certifico laautenticidad dela presente Resolucion.
Comuniquesey publiquese.
GASTON PARRA LUZARDO
Primer Vicepresidente
PublicadaenlaGacetaOficial delaRepulblicaBolivarianade VenezuelaN° 36.920 de fecha 28 de marzo de 2000.
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GACETA OFICIAL

DE LA REPUBLICA BOLIVARIANA DE VENEZUELA

ARO CXXIX — MES VIIL

Caracas, jueves 6 de junio de 2002 N" 5.589 Extracrdinario

Fiscal del afio 2001, publicada en la Gaceta Oficial '+* 5.504
SUMARIO Extraordinario de fecha 11 de diciembre de 2000.

Presidencia de la Repiablica
Decreto N° 1 572, mediante ¢l cual se procede a la Quingentésima Séptima

Emesitin de Bonos de la Dewda Pdblica Nacional, constitulivos de empeégli-
tos internos deslinades a dos conceplos: al Pago del Servicio de la Deuda
Poblica Externa e Interna de la Replibica, y a la Gestion Fiscal del afio 2001

Ministerio de la Produccidn y el Comercio
Declsién medwnte la cual se declara el sobreseimienio de la causa adminisira-
tiva gue en ella se espacifica )

Comisién de Funcionamiento y Reestructuracién
del Sistema Judicial
Sentencias dictadas por esta Comisién - (Dres. Francisco Espinoza Pérez
Libia La Resa Malaver, Gladys Baron Pernia, Luis Méndez Escobar y Myniam

Mendaoza Pefia).

PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA

Decrato N° 1.572 03 de noviembre de 2001

HUGO CHAVEZ FRIAS
Presidente de la Repdblica

En ejercicio de la atribucién que le confiere el numeral 11 del
articulo 236 de la Constitucidn de |a Replblica Bolivariana de
Venezuela y de conformidad con lo establedido en los articulos
4° y 5° de la Ley Especial de Endeudamiento Anual para el
Ejercicio Fiscal del afio 2001, oida la opinién del Banco Central
de Venezuela, en Consejo de Ministros,

DECRETA

Articulo 19, Procédase a la QUINGENTESIMA SEPTIMA
EMISION de Bonos de la Deuda Piblica Nadional, constitutivos
de empréstitos Internos hasta por la cantidad de UN BILLON
DE BOLIVARES CON CERO CENTIMOS
(Bs.1.000.000.000.000,00), o su equivalente en Ddlares,
Euros o Yenes destinados a dos conceptos: al Pago del
Servicdo de la Deuda Piblica Externa e Interma de la
Repdblica, hasta por la cantidad de Setedentos Cincuenta Mil
MMMMMWIM(&&?WM)V
a la Gestidn Fiscal del afio 2001, hasta por la cantidad de
Dosclentns Cincuenta Mil Millones de Bolivares con 00/100

Paragrafo Primero. La totalidad o parte de esta emiszn podré
ser dispuesta en @ mercado financiero mediante cz.ocacién
primaria, operaciones de canje y operaciones de reag<-tura de
emisiones de Bonos de la Deuda Piblica previamente emitidos
y actualmente vigentes en el mercado, de acveZo a lo
contemplado en la parte final del articulo 80 de la Ley Jrgénica
Administracion Financiera del Sector Pdblico.

Articulo 2°. Los Bonos de la Deuda Plblica contemziados en
el articulo 1° del presente Decreto, podran ser dispuestos en el
mercado financiero mediante colocacidn primaria, a Tavés de
subastas, dacidn en pago © adjudicacién direcz a sus
tenedores, asumiendo los términos y condiciones frameeras
generales indicadas para los Bonos de la Deud: Publica
tontemplados en el articulo 6° del presente Decreto. Fara ello y
en contraparte, la Replblica recibird efectivo como “orma de
pago, cuando correspanda.

Articulo 39, Los Bonos de la Deuda Publica contemciados en
el articulo 19 del presente Decreto, podran ser dispuestos en el
mercado financiero mediante operaciones de canje, i2s cuales
serdn realizadas voluntariamente entre sus tenedores en los
términos espedficados en este articulo, emitienca titulos
llamados a este efecto "objeto de canje”.

Los ttulos emitidos como objeto de canje podrdn tener el
mhyumnmmmmmmm
emisiones de Bonos de la Deuda Publica previaments
colocados, y vigentes en el mercado, en lo que se refiere a: a)
denominacién de la Emisién de la cual toma las condiciones
financieras; b) denominacidn del Decreto del cual toma las
mndldone: financieras; ¢) los cupones vigentes (anto en
fs&asdewﬁnﬂummmhusdemﬁmmd)
la denominacidn de dase; e) el porcentaje de referenda, f) la
fecha del vencimiento del capital, y cualquera otra
caracteristica finaridiera, considerdndose a efectos

Naconal, predaments colocados y actuamente vigenes en ¢
pl.déiﬂnsem&hsddhdelarﬂg

Una vez efectuado dicho canje, bhpﬁhﬁmmﬁduaihs
h‘u.ﬁosmdﬁdusmmdu.ﬂas extintas, anuldndolos e
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Articulo 4°, Los Bonos de la Deuda Publica considerados como
"sujetos de canje” en el presente Decreto, serdn todos aquellos
emitidos por la Repdblica que no se encuentren vencidos.

Paragrafo Primero. Ninguno de los Bonos de la Deuda Pblica
considerados como “sujeto de canje” podran ser “objeto de
canje”,

Articulo 5°. Los Bonos de la Deuda Publica contemplados en
el articulo 19 del presente Decreto, podran ser dispuestos en el
mercado financieros mediante operaciones de reapertura,
pudiendo asumir las condiciones financieras de cualesquiera de
las emisiones de Bonos de la Deuda Piblica previamente
colocadas, y actualmente vigentes en el mercado, en lo que se
refiere a: a) denominacién de la Emisién de la cual toma las
-condiciones financieras; b) denominacidn del Decreto del cual
toma las condiciones financieras; c) los cupones vigentes (tanto
en fachas de vencimiento como en la tasa de interés nominal);
d) la denominacidén de clase; e) el porcentaje de referencia, f)
la fecha del wvencimiento del capital, y cualquiera otra
caracteristica financiera, considerdndose Unicamente a efectos
de registro de la Deuda Piblica Nacional, como |a reapertura de
dichas emisiones. Para ello y en contraparte, la Repiblica
recibird efectivo como forma de pago.

Articulo 62, La RepUblica podra emitir los Bonos contemplados
en el articulo 2° del presente Decreto, en las clases aqui
descritas, y presentaran, de acuerdo a ello, las siguientes
condiclones financieras:

VEBONOO32004 (Bonos a dos  afios,

aproximadamente)
Base de clculo; Actual/360
Fecha de devengo
de intereses: Cualesquiera de las siguientes
fechas!
Viernes 29/03/2002,
Viernes 28/06/2002,
Viernes 27/09/2002,
Viernes 27/12/2002.

Fecha de vencimiento: Viernes 26/03/2004

Forma de calocacidn:
Cupdn:

al valor par, prima o descuento

Variable y revisable cada 91 dias
transcurrides desde [a fecha de
devengo de intereses. Cada
cupdn es calculado al principio de
su vigenda, a partr del
 rendimiento promedio ponderado
de las Letras del Tesoro a 91 dias
subastada en la mnadequ':
corresponda  al  inido

vigencla del cupbn, mas un
diferenclal de 250 puntos bésicos,

Cada 91 dias transcurridos
contados a partir de la fecha de
devengo de intereses.

Vendmiento de cupones:

VEBONOO92004
Base de célculo:

Fecha de devengo .
de intereses:

Fecha de vencimiento:

Forma de colocacion:

Cupaon:

Vencimiento de cupones:

Calendario de cupones:

VEBONOO012005

Base de cdlculo:

Fecha de devengo
de intereses:

Fecha de vencimiento:
Forma de colocacién:
Cupdn:

Vendmientd de cupones:

(Bonos a dos afios y medio,
aproximadamente)

Actual/360

Cualesquiera de las siguientes
fechas:

Viernes 15/03/2002,

Viernes 14/06/2002,

Viernes 13/09/2002,

Viernes 13/12/2002.

Viernes 10/09/2004

al valor par, prima o descuento

Variable y revisable cada 91 dias
transcurridos desde la fecha de
devengo de intereses, Cada cupén
es calculado al principle de su
vigencia, a partir del rendimiento
promedio ponderado de las Letras
del Tesoro a 91 dias subastada en
la semana que corresponda al inido
de la vigencia del cupdn, mas un
diferencial de 250 puntos basicos.

Cada 91 dias transcurridos
contades a partir de la fecha de
devengo de intereses.

Cuartos o quintos viemnes de
Marzo, Junio, Septiembre vy
Diciembre de cada ano
aproximadamente.

(Bonos a 3 afios,
l!:rmdmﬂlmﬂnh}

Actual/360

Cualesquiera de las siguientes
fechas:

Jueves 11/04/2002,

Jueves 11/07/2002,

Jueves 10/10/2002.

Jueves 06/01/2005

al valor par, prima o descuento

Varlable y revisable cada 91 dias

‘transcurridos desde la fecha de
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VEBONOO72005 (Bonos a 3 afios y medio, VEBONODS2006 (Borios a 4 afies y medio,
aproximadamente) aproximadamente)
Base de célculo: Actual/360 Base de cdlculo: Actual/360
Fecha Fecha de devengo
D - &
de intedr:sg:'eng Cualesquiera de las siguientes de intereses: |?ualw:luur:ra de 25 siguientes
fechas: echas:
Jueves 25/04/2002, Jueves 09/05/2002,
Jueves 25/07/2002, Jueves 08/08/2002,
Jueves 24/10/2002. Jueves 07/11/2002.
Fecha de vencimiento: Jueves 21/07/2005 Fecha de vencimiento: Jueves 03/08/2006
Forma de colocacién: al valor par, prima o descuento Forma de colocacidn: al valor par, prima ¢ descuento
Cupén: Variable y revisable cada 91 dias Cupén: Variable y revisable zada 91 dias

Vencimiento de cupones:

Calendario de cupones:

VEBONO022006

. Base de célculo:

Fecha de devengo
de intereses:

Fecha de vencimiento:
Forma de colocaddn:
Cupdn:

Vencimiento de cupones:

transcurridos  desde la fecha de
devengo de Intereses. Cada cupdn
es calculado al p;l‘n:lplﬁd td-el ?u;
i , a partr rendimien

“gmpmmdlu pol::ierado de las Letras
del Tesoro a 91 dias subastada en
la semana que corresponda al inicio
de la vigencia del cupdn, mas un
diferencial de 250 puntos bésicos.

Cada 91 dias transcurridos
contados a partir de la fecha de
devengo de intereses.

Cuartos jueves de Enero, Abril,
Julio y Octubre de cada afio
aproximadamente.

(Bonas a 4 afios,
aproximadamente)

Actual/360

Cualesqulera de las siguientes
fechas:

Viernes 17/05/2002,

Viernes 16/08/2002,

Viernes 15/11/2002.

Viernes 10/02/2006
al valor par, prima o descuento

Varlable y revisable cada 91 dias
transcurridos desde la fecha de
devengo de intereses. Cada cupdn
es calculado al principio de su
vigencia, a partir del rendimiento
promedio de las Letras
del Tesoro a 91 dias subastada en
la semana que corresponda al Inicio
de la vigencia del cupdn, mds un
diferencial de 250 puntos bésicos.

Cada 91 dias transcurridos
contados a partir de'la fecha de
devengo de intereses.

Vencimiento de Cupones:

Calendario de cupones:

VEBONOO032007

Base de caloylo:

Fecha de devengo
de intereses:

Fecha de vencimiento:
Forma de colocacion:

Cupdn:

Vencimiento de cupones:

transcurridos desde la fecha de
devengo de intereses. Cada cupdn
es calculado al principio de su
vigencia, a partir oel rendimiento
promedio ponderado de las Letras
del Tesorg a 91 dizs subastada en
la semana que corresponda al inicio
de la vigencia del cupdn, mas un
diferencial de 250 puntos basicos.

Cada 91 dias transcurridos
contados a partir de la fecha de
devengo de interesas.

Segundos jueves de Febrero,
Mayb, Agosto y Noviembre de
cada afio aproximadamente.

(Bonos a 5 afios,
aproximadamente)

Actual/360

Cualesquiera de [as sigulentes
fechas:

Viernes 05/04/2002,
Viernes 05/07/2002,
Viernes 04/10/2002.

Viernes 30/03/2007
al valor par, prima o descuento

Variable y revisable cada 91 dias
transcurridos desde la fecha de
devengo de intereses, Cada cupdn
es calculado al principio de su

del Tesoro a 91 dias subastada en
la semana que corresponda al iniclo
de la vigencia del cupdn, més un
diferencial de 250 puntos bésicos.

Cada 91 dias transcumidos
contados a partir de la fecha de
devengo de intereses,
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VEBONO102007 (Bonos a 5 .afios y medio, VEBONO112008 (Bonos a2 6 afios y medio,
aproximadamente) aproximadamente)
Base de cilculo: Actual/360 Base de calculo: Actual/360
Fecha de devengo Fecha de devengo
de intereses: Cualesquiera de las siguientes de intereses: Cualesquiera de las siguientes
fechas: fechas:
Jueves 18/04/2002, Viernes 24/05/2002,
Jueves 18/07/2002, Viernes 23/08/2002,
Jueves 17/10/2002. Viernes 22/11/2002.
Fecha de vencimiento: Jueves 11/10/2007 Fecha de vencimiento: Viernes 21/11/2008
Forma de colocacién: al valor par, prima o descuento Forma de colocacidn: al valor par, prima o descuento
Cupén: Variable y revisable cada 91 dias Cupén: Variable y revisable cada 91 dias
transcurridos desde la fecha de transcurridos desde la fecha de
devengo de intereses, Cada cupdn devengo de intereses. Cada cupdn
es calculado al principio de su es calculado al principlo de su
vigencia, a partir del rendimiento vigencia, a partir del rendimiento
promedio ponderado de las Letras promedio ponderado de las Letras
del Tesoro a 91 dias subastada en del Tesoro a 91 dias subastada en
la semana que corresponda al'nico - la semana que cormesponda al inicio
de la vigencia del cupdn, mds un de la vigenda del cupdn, mds un
diferencial de 250 puntos basicos. diferencial de 250 puntos basicos.
Vencimiento de cupanes:  Cada 91 dias transcurridos Vencimiento de cupones:  Cada 91 dias  transcurridos
contados a partir de la fecha de ‘contados a partir de la fecha de
devengo de intereses. devengo de interesas.
& Calendario de cu : Cuartos viernes de Febrero, Mayo
Calendario de cupones: Segundos viernes de Enero, Abril, panes: i , Mayo,
Julio y Octubre de cada afio Agosto y Noviembre de cada afio
 aproximadamente. aproximadamente.
VEBONO042008 (Bonos a 6  aiios, VEBONO062009 (Bonos a 7 aiios,
aproximadamente) aproximadamente)
Base de cilculo: Actual/360 Base de calculo: Actual/360
Fecha de devengo Fecha de devengo
de intereses: Cualesquiera de las siguientes de intereses: Cualesquiera de las siguientes
fechas: fechas:
Jueves 02/05/2002, . Jueves 21/03/2002,
Jueves 01/08/2002, Jueves fgfﬂmwi.
Jueves 31/10/2002. Jueves 19/09/2002,
a Jueves 19/12/2002
: Jueves
Fecha de vuﬂnlentn 24/04/2008 o : 3 i i
; descuento
Forma de colocacion: al valor par, prima o i i o Bt e
Cupén: Variable y revisable cada 91 dias
) erﬂlcflusdadehfemade Cupdn: Variable y revisable cada 91 dias
devengo de Intereses. Cada cupdn transcurridos desde la fecha de
es calaffado al prindplo de su devengo de intereses, Cada cupdn
vigenda, a partir del rendimiento es cakculado al principio de su
promedia de las Letras vigenda, a partir del rendimiento
del Tesoro a 91 dias subastada en promedio de las Letras
la semana que cormesponda al Inido del Tesoro a 91 dias subastada en
" de la vigencia del cupdn, més un la semana que coresponda al inido
diferencial de 250 puntos bésicos. de la vigenda del cupdn, mds un
: diferencial de 250 puntos bésicos.
Vendmiento de cupones:  Cada 91 dias transcurridos
contados a partir de la fecha de Vendmiento de cupones:  Cada = 91 dias transcurridos
devengo de intereses, contados a partir de la fecha de
devengo de intereses.
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VEBONO122009 (Bonos a 7 afios y medio,
aproximadamente)
Base de calculo: - Actualf360
Fecha de devengo
de intereses: Cualesquiera de las siguientes
fechas:
Viernes 07/06/2002,
Viernes 06/09/2002,

Viernes 06/12/2002.

Fecha de vencimiento: Viernes 27/11/2009

Forma de colocacidn: al valor par, prima o descuento

Cupdn: Variable y revisable cada 91 dias
transcurridos desde la fecha de
devengo de intereses. Cada cupdn
es calculado al princlpio de su
vigencia, a partir del rendimiento
promedio ponderado de las Letras
del Tesoro a 91 dias subastada en
la semana que comespanda al inicio
de la vigenda del cupdn, més un

diferencial de 250 puntos bésicos.
Vencimiento de cupones:  Cada 91 dias transcurridos
contados a partir de la fecha de
devengo de intereses.
Calendario de cupones: Primeros viernes de Marzo, Junio,

Septiembre y Diclembre de cada
afo aproximadamente. Debido al
efecto en los afios bisiestos podrd
pagar intereses una semana antes
de lo previamente indicado.

Parégrafo Primero. Si para el momento de |a determinacién del
cupdn, no se encuentra disponible la referenda de la subasta
deLeuasdeleocuTﬁpmdiente,sewm:omompénd
Ochenta y Nueve por clento (89%) de la Tasa Activa del
Mercado (TAM) vigente a la fecha.

Se entiende por Tasa Activa del Mercado (TAM), la tasa de
interés anual promedio ponderada en el mercado nacional de
las operaciones activas. pactadas por los seis (6) principales
bancos comerciales o universales del pais con mayor volumen
de depdsitos, suministrada por & Banco Central de Venezusia.

Articulo 79. A los efectos del articulo 4°, & Ministerio de
Finanzas promaverd los mecanismos por medics de informacion
electrénica para que los tenedores de titulos fisicos registren
dithos Bonos en custodia electrdnica en el Banco Central de
Venezuela,

Articulo 8°. En el momento de la colocacién y a efectos del

bajo cualesquiera de los cbjetivos contemplados en el
pardgrafo primero del articulo 1° del presente Decreto, el
Banco Central de Venezuela cobrard o pagard
comprador primario &n su respectiva cuenta y depositard o
debitard st es el caso, ‘en la cuenta asignada al pago de
cupones del Bono de la Deuda Piblica Nacional, las porciones

desde la fecha de devengo de intereses o Gitimo cupdn (Dt) y el
niimero de dias en el perfodo del cupdn (Dc).

D= C’><E
D

c
Articulo 99, Los Bonos contemplados en el presente Decreto
primarip

electronica para definir las condidones financieras de la
colocacion de cada umdeLosBonosde!aDmdaPubﬁ-ca

pmoed‘mkltusdecobﬁd&saﬁnhsmmﬂadﬂsmd
mmrmmﬂﬂmmmdﬂwm
Fuerza de Ley N® 1.204 de fecha 10 de febrero de 2001,
publlmdoeﬂlaGathﬂdalN“H,HBdefeduzﬂdem
de 2001, de Mensajes de Datos y Firmas E

Articulo 10. Todos los Bonos emitidos en el marco del

presente Decreto serdn custodiados por el Banco Central de
Venezuela, mediante un registro electrdnico de acuerdo a lo
contemplado en el Convenio Téenico Interinstitucional suscrito
entre el Ministerio de Finanzas y el Banco Central de Venezuela
para el registro y manejo de los titulos piblicos, en fecha 02 de
marzo de 2001.

Pardgrafo Primero. La publicacién de este Decreto serd
condicién suficiente para girar instrucciones al Banco Central de
Venezuela para que, de acuerdo a la programacién impartida
por el Ministerio de Finanzas se proceda a su

Paragrafo Segundo. Se autoriza ademds del Ministro de
Finanzas, al Viceministro de Gestion Financiera, al Jefe
encargado de la Oficina Nadional de Crédito Piblico (antes
Direccién General de Finanzas i ) y al Director de
Administracidn de la Deuda Pil 0 a quienes hagan sus
veces, todos ellos funcionarios del Ministerio de Finanzas para
girar las instrucciones de colocacion de los Bonos de la presente
emisién.

Articulo 11. Bl Ministro de Finanzas queda encargado de la
ejecucidn del presente Decreto.

Dadoenfxaas,alnsh-es:iasdélmdenﬁeﬁhededus
mil uno. Afios 191° de la Independenda y 142° de la
Federacidn. E

(LS)




