


- 0
LR PO Y LY R




~
-

INSTITUTO INTERAMERICANO DE COOPERACION PARA LA AGRICULTURA-IICA _

e a—

- - T 4.0 €2
Tt

.
i INFORME SOBRE LA PRIVATIZACION DE LOS BANCOS COMERCIALES,
|

TRANSFORMACION DEL FONDO DE CREDITO AGROPECUARIO
Y LIQUIDACION DE BANDAGRO

1

Informacién preparada por Yrayaliz Urbina, bajo la direccién técnica de Jorge Caro C.,
Especialista del Programa | de la Oficina del HICA en Venezuala.

Caracas, enero de 1992




1N CA E 1D

00002657



. ’ % 4.y h.
. .
v PO |

PRIVATIZACION DE LOS BANCOS COMERCIALES ( REPUBLICA, 1TALO
Y OCCIDENTAL DE DESCUENTO)

En junio de 1990 se aprobd® una normativa para la privatizacion
de estos entes y se trasladaron todas sus acciones on fideicomiso
al Fondo de Inversiones de Venezuela (F.1.V.) para que comenzaran
las gestiones pertinentes. Puede aprecjiarse nitidamente la
intencion oficial de propiciar la distribucion del capital entre
mas sectores y personas. Sin embargo, los analisis sobre las
situaciones de cada una de esas instituciones financieras obligan
a segQuir estrategias distintas para lograr el mismo fin.

Es, si se quiere sensillo y rapido, lograr la democratizacion
de) capital de un banco como e] Occidental de Descuento que
presenta balances claros y confiables, sanidad en sus operaciones
y una alta rentabilidad. Su privatizacion resulta atractivag;
democratizer es la meta inmediata porque existe el capital para
hacerlo. Bastd en este caso colocar la mitad del paquete
accionario de]l] BOD (que representa més del 70 por ciento de las
acciones del sector publico) para que se generara una amplia y
positiva respuesta en los pequelios y medianos ahorristas. En
pocas semanas su NUmero de accionistas paso de 150 a mas de 2000.

El método escogido de vender lotes de acciones limitados por
un comprador y a un precio fijo favorecid® el acceso de esos
inversionistas medianos interesados en operaciones rentables y
stlidas. haber dejado la adquisicién de las acciones del BOD a
la mejor oferta econbmica hubiera impedido el proceso
democratizador de la instituciodn.,

En los otros dos casos de bancos se siguen, por el contrario,
vias diferentes. Ambas instituciones pesentan cuadros
econdmicos, financieros y operativos que recomiendan no iniciar
su conversion en SAICA (Sociedad Andnima Inscrita de Capital
Abierto) de inmediato.

Para e] Republica se ha diseRado un esquema que permitira la
incorporacion de un nucleo de accionistas al que se le ofrecera
un 30 por ciento de las acciones mediante licitacion publica.
Ese nucleo gerencial es e] que gQarentizard la estabilidad
administrativa y financiera del banco en el cor azo.
Simul taneamente, se iniciard la venta publica delv por ciento
de las acciones.

En el ltalo Venezonalo se ha establecido un lapso de tres
afos para iniciar su transformacion en SAICA. Previamente es
necesario atender la recuperacion financiera y operacional del
instituto para lo cual se licitars el total de acciones del
sector publico a un Qrupo de accionistas privados. Logrado ese
objetivo, el Jtalo colocera 1la porciotn msayoritaria de su
composicion accionaria a la disposiciotn del piblico para llegar
a su meta final de democratizar el capital.

Conseguidos todos estos objetivos, se habrs tranferido al "mejor
postor™ la propiedad de estos bancos.
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BANCO OCCIDENTAL DE DESCUENTO.

El Banco Occidental de Descuento se constituyd en maracaibo
@] 24 de octubre de 1956, con un capital inicial de 20 millones
de bolivares, dividido en 40 wil]l] acciones nominativas, no
convertibles, por un valor de 500 bolivares cada una.

El capital fue suscrito por J.J. Gonzélezr Gorrondona, Angel
Cervini, Andrés Boulton, Roberto Delfino, Samuel Belloso,
Guillermo Rodriguez Eraso, Héctor Belloso, 6uillermo Machado
Gomez, Pablo Marcetti, Felix Miralles, Antonio De Stéfano, y el
BND. Un total de doce accionistas.

Para @) momento de su privatizacion,treinta afos después, su
capital habias crecido en un mil porciento. Sus cifras muestran
a wuna institucién solvente, caracterizada por un alto
rendimiento, muy bajo porcentaje de cartera demorada, sana
estructura de costos y una baja dependencia del sector oficial
a pesar de tener éste e)] 68B.4 por ciento del capital accionario.

E)l Estado pas® a ser e)l socio mayoritario del BOD en 1962
cuando recibi6 27.372 acciones comp dacion de pago del Banco
Nacional de Descuento. .

A travez de los aRos, y por medio de las utilidades obtenidas
del mismo banco, los accionistas han pagado totalmente el
capital. En los afos de 1979, 1985 y 1998 se aprobo la emisitn
de acciones que incrementaron el capital a 40 millones, 72

- millones y 216 millones, respectivamente.

La oficina principal del BOD esté ubicada en Maracaibo, vy
tiene ademés 17 sucursales y 7 agencias ubicadas en los estados
2ulia, Falcon, Méerida, Trujillo, Lara y en el Distrito Federal.
E]l Banco es propietario de los edificios donde funciona su sede
principal y 14 de sus actuales oficinas y sucursales.

Antes de la Privatizacion:

Accionistas Privados: 31,57%.
Banco Central de Venezuela: 68,43%.

‘Después de la Privatizacion:

Porcion Abierta: ] 50,0%.
Accionistas Actuales Privados: 44,2.
Trabajadores: 5,8%.

Banco Occidental de Descuento.

Capital 216.000.000
Numero de Acciones 2.160.000
Acciones Vendidas 1.478.088
fPrecio de Venta 472.988.160

Prima = ————-
Comprador 2.514 Accionistas.

En Enero de 1991 se privatizo este banco. La transaccion se
llevd a efecto por 472 millones 988 mil 160 bolivares, mediante
una oferta publica de acciones. Bernardo Alvarado, Miembro de
Junta Directiva, sefala que durante los primeros meses de
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gestion, se ha puesto enfasis en la coordinacion vy
complementacion de algunas éreas, reforzando aquellss gue la
directiva considera fundamentales. Ha sido una consigna
compartida en la nueva directiva no confundir las jidentidades
entre ®] BOD Y Bancor, que hoy posee @] control gerencial de la
institucion privatizada.

Ha privado, por otra parte, la desiciéon firme de dinamizar vy
modernizar e)] BOD: se interconecté e)l sistema computarizado de
sus agencias con e] de las agencias de Bancor; se modificod la
politica de tasas de Interés y, en general, hay una persistente
busqueda de la excelencia que ya ha comenzado a rendar frutos:
para el segundo semester de 1992, el grupo espera situarse en el
puesto 9 entre los mayores consorcios financieros del pais.

BANCO REPUBLICA

Este banco fue fundado en julio de 1958, lleva més de treinta
afRos en el mercado financiero y muestra un record estable en la
generacion de modestas utilidades. Las caracteristicas en que
s@ encuentra el Banco Republica recomiendan proceder a la venta
de un lote de acciones (30 por ciento) mediante licitacioéon para
asegurar la constitucion de un nucleo de accionistas que le de
estabilidad gerencial al banco. Simulténeamente se prepara la
oferta publica por 55 por ciento de acciones.

Los trabajadores podrén adquirir un paquete del 6 por ciento
de las acciones que completa el total de acciones en poder del
Estado (91 por ciento). El nueve por ciento restante esté en
poder de accionistas privados que no verdn afectadas su
participacion por el proceso privatizador.

€1 Banco Republica posee una atractiva cobertura geografica,
maneja recursos de bajo costo (depdsitos a la vista) y se estima
que pudiera incrementar su volumen operacional sin que se tenga
Que realizar ampliaciones forzadas de capital en el corto plazo.
Cuenta con e] potencial necesario para diversificar sus servicios
en un lapso relativamente répido.

Antes de la Privatizacion:

Sector Publico: Q1%.
Accionistas Privados: Q%.

Después de la Privatizacion:

Accionistas actuales Privados: Q%.
Nuevo nucleo accionistas Privados: 30%.
Trabajadores: &Y.
Porcién Abierta: S%%.

Banco Republica.

Capital 160.000.000
Numero de acciones 16.000.000
Acciones Vendidas 14.459.648

Precio de Venta J.444 .444 .44
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Prima 1.217.607.666,44 Bs.
Comprador Grupo Latinocamericana.
Bancos Interesados 19

Namero de Ofertas b

Comproaiso de el o los adgquirientes:

- Colocar la proporciotn necesaria de las acciones del Banco
Republica y de acuerdo a ]o establecido en la Ley de Mercadeo de
Capiteales y sus Reglamentos, para su conversiétn en Sociedad
Andnima Incrita de Capital Abierta. (S.A.1.C.A.)

- Completar el referido proceso de conversiéon antes de 1la
expiracion del segundo afo siguiente a la firma del mencionado
contrato de venta.

- Ofrecer 8 los trabajadores del Banco Republica, C.A. una
porcion de acciones del capital social de ese Banco, que no sea
inferior al (10%) del] mismo, segun las condiciones que se
especificardn en el indicado contrato de venta.

ta Privatizaciéon del Banco Republica se llevo a cabo en enero
de 1991. Las primeras gestiones que ha realizado la nueva Junts
Directiva de este banco que asumid tras la sdqQuisiciotn de la
identidad por parte del grupo Latinoamericana, ha seguido las
siguientes pautas:

a. Racionalizaci6tn de los costos, politice por la cual se
espera un ahorro de 70 millones de bolivares al cumplirse un aRo
desde la adquisicion de la institucion.

b. Revision de la estrategia para la captacion de clientes,
que incluye una masiva cempafa publiciteria.

c. Atencitdtn especial a la cartera demorada, poniendo en
préactica nuevas formulas pars la recuperacion de creditos.

d. Ampliacidtn de 1linea de creédito para los creditos
tradicionales.

Aparte de estas iniciativas, se estén reacondicionando los
locales que ocupan las 41 agencias de esta entidad bancaria. Un
moderno sistema de teletransferencia y la unién de las redes para
aprovechar los servicios del Republica y del] Progreso -que
pertenecen al mismo grupo- son otras de las prestaciones que
conforman la nueva politica gerencial destinada a recuperar al
Banco Republica...

En.lineas generales, ®] banco esté en condiciones de ofrecer
todos los servicios usuales de la banca comercial, y de hecho ha
aumentado su capacidad competitiva en pocos meses. Voceros de la
Directivae estiman que ] Banco captarsd 32 millones de bolivares
en depbsitos en el lapso de un aRo.

Banco ltalo Venezolano.

De los bancos del Estado incluidos en e] proceso de
privatizacion para 1990, el 1talo Venezolano es ]l qQue presenta
@) cuadro mas critico, 1o que condiciona la escogencia de la
opcion privatizadora. En su caso, el objetivo principal debe ser
maximizar sus posibilidades de recuperacion a fin de no causar
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dafo & sus clientes y a) sistema financiero. E]1 proceso seguirs
dos fases:t venta & un gQrupo de accionistas privados del
porcentaje total de acciones en poder de)l Estado (95.6 por
ciento) y en la segunda etapa se trata de diversificar la base
accionaria y promover las democratizacion de) cepital a traves de
su conversion en 8.A.1.C.A.

Le situascion actual de) 1talo Venerolano, caracterizads por
1a alta rotaciotn de su gerencia, elevados costos operativos,
dependencia de fondos del Estado, y un elevado porcentaje de
cartera demorada, entre otros problemas, limitan su crecimiento
y profundizan su rezago en operaciones internacionales.

€in embargo, esta institucion financiera tiene puntos a su
favor de valor significativo como su amplia corbetura geogréfica,
l1a tfidelidad de su cartera de shorristas, alta tecnologia en
hardware y la prestacion de servicios ascordes con la bance en
general (cajeros autométicos, tele-consults, tarjets de creédito).

El proceso de privatizacion permitirs reforzar sus ventajas
y e®liminar progresivamente sus actusles deficiencias, al
integrarse el nuevo Qrupo de accionistas que resulte seleccionado
en la licitacioén precalificads que abrié recientemente el Fondo
de Inversiones.

Se estima Qque en un plazo de tres aRos el banco podré avanzer
hacis su conversion en S.A.1.C.A. colocando el 51 por ciento de
sus acciones & disposicion de los suscriptores y otorgando un 5
por ciento adicional a los trabajadores. El grupo de accionistas
seleccionado retendrda e]l 44 por ciento del capitasl que 1le
permitird garantizar su estabilidad gerencisl. -

- Mediante aviso publico se invito a presentar manifestaciones
de interés en adquirir las acciones del Banco.

- Se precalificod el primer grupo de inversionistas.

- Se publicé el cronograma de privatizacion.

Antes de la Privatizacion:
Sector Publico 95,6%.
Otros Accionistas 4,4%.

Después de la Privatizacion:

Nuevo nucleo Accionistas Privados 95,6%.
Otros Accionistas 4,4Y.

Italo Venezolano.

Capital 312.000.000

numero de acciones 312.000

Acciones Vendidas 2.983.224

Precio de Venta 3.8446.444 .44,4,

Comprador Grupo Profesional/Bco Hipotecrio de Falcén
Bancos Interesados 13

Numero de Ofertas 2

Este banco pasé a manos privadas e] 15 de abril de 1991, el
Grupo Banco Hipotecario de Falcon -Banco Profesional- Bofitasa,
1o adquirié en 3 mil 446 millones 444 mi) 444 bolivares. Ledn
Roditti, miembro de su Junts Directiva, dice: "Cuando nosotros
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tomamo; posesion el banto no tenia una estructure ejecutive en
la alta gerencis, cosa Qque por lo demés es normal.
Reestructuramos esta gerencia con personal del banco Profesional-
Sofitase, previamente contactado vy prepsrado. En estas
transacciones uno nunca puede estar estar cien por ciento
seQuro,pero estabamos preparados pars ganar la licitecion y
comenzar los cambios de inmediato".

Liquidacioen de Bandagro,Transforaacién del Fondo de
Creédito Agropecuario.

La liquidacion de Bandagro, la consolidacion del F.C.A. como
banco de segundo piso, Y 18 intermediaciotn crediticia a traveés
de las entidades financieras privadas, constituyen aspectos
fundamentales dentro del marco de la reorientacion de los entes
sgropecuarios. .

Dentro del proceso de liquidacion de Bandagro, se traspaséd
parte de la cartera crediticis de ese organismo a los bancos
comerciales: Bancentro, Progreso, Maraceibo y Consolidado, los
cuales realizardn gestiones de cobranzas.

E]l traspaso de la carteras se ha venido realizando gradualmente
para permitir a las entidades bancarias ajustar sus necesidades
a estas nuevas operaciones.

En esta ocasiédn el monto de la cartera que convienen a los
bancos en cobrar esté en e)]l orden de 1833 millones de bolivares,
aproximadamente, y se discrimina de la siguiente forma:

Bancentro realizars la cobranza en las dependencias de Valera,
Mérida, San Cristobal, Maracaibo y San Fernando de Apure de una
carters que estéd en e) orden de los 530 millones de bolivares.

El Consolidado ha convenido en realizar gestiones en el Vigia
por un monto de 16 millones. El de Maracaibo cubrira leas
dependencias de Villa de) Rosario, Machiques, Mene Grande, Caja
Seca y Valle de la Pascua donde el monto es de 987,8 millones de
bolivares.

El convenio suscrito con el Banco Progreso cubrirda Santa
Béarbara, La Fria y Barquisimeto para operaciones que estan en
los 300 millones de bolivares.

Ademas, se firmo en diciembre un convenio con tres bufetes de
abogados, con lo cual ya son 15 los que se encargarén de la
cobranza Judicial y Extrajudiciasl, la cual se estima en el orden
de los mil millones en total.

Actualmente se encuentran en proceso de ajustes la firma de
convenios con otros Bancos Comercisles, Que realizaran
operaciones de cobranzas en Acarigua, Altagracia de Orituco, El
Tigre. Turen, Guanasre, Upats, Ciudad Bolivar y Coro.

El Presidente liquidador de Bandagro Ing Daniel Canénico
reitero que el proceso se encuentra ya en lo que podria
considerarse su ultima fase, y se espers pueda concluir el primer
trimestre de 1992. ’

Bandagro poseia dos carteras una de recursos propios y otra
qQue eran recursos del F.C.A., el fondo tratara de refinanciar la
deuda de aquellos productores solventes, gestionando créditos
puente con la Banca Comercial s corto plazo, e impulsarad una
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serie de programas de financiamiento s mediano y largo plazo.

El F.C.A. adelanta algunos pasos que incluyen lo relacionado
con el andlisis de)l Gistema de Informética, llevado a cabo
mediante e)] concurso de empresas especializadas pars lo
evaluaciotn de este Sistema, y el apoyo de un conjunto de
consultores externos, muy especializados en la materia, para le
" evaluacion del Centro de Procesamiento de Datos, Sistemas de
Créditos y Procedimientos administrativos de)] instituto.

Otro elemento importante dentro de este proceso es la creacioén
de une Gerencis Internacional, la cual tendrsa como objetivo:
captar los recursos financieros necesarios para promover,
fomentar vy desarrollar las inversiones en 'los sectores
agropecuarios y agroindustrial de Venezuelas.

La gerencis Internacionsal, prestaréd apoyo & 1l10s programas
macroecontmicos de ajuste estructural, enmarcado dentro de la
reforma Crediticios dirigidos hacis rubros competitivos.

El F.C.A. igualmente, en atencién a su politica de
financiamiento, atiende @] apoyo crediticio y la promocion de la»
integracion de los productores a la agroindustris, ®s decir, de
integracion vertical, identificando vy cusantificando las
necesidades financieras en los circuitos agroalimentarios con
mayores potencisles, y articulando el financiamiento en los
programas de producciton y procesamiento industrial) de rubros con
ventajas comparativas a nivel rural.

Asimismo, implementa el FCA el programa para el financiamiento
de desarrollos integrales agropecuarios a nivel regional, con una
concepciotn moderna, mediante el cual los productores organizados
en empresas asosiativas, y de acuerdo 8 un programa Global de
Inversiones, generen economias de escalas, tanto en la
produccioén, transformacion, comercializacioén \ Y asistencia
técnica.

De esta manera se introducen mecanismos de financiamiento que
permiten una mejor distribucion de los recursos, al facilitarse
el crédito que contemple el desarrollo de la infraestructura y
equipos de uso comun, para los pequeros, medianos productores y
agrotécnicos.

Otro programa incorporado dentro de la programacion crediticia
financiera del fondo, es el referente a1 desarrollo vy
modernizeciéon de la agroindustris rural, e]l cual tiene como
objetivo reducir el costo a nivel del consumidor de los rubros
de origen agropecuario, y mejorar las condiciones de vida en el
medio rural, mediante el fomento, creacitén y desarrollo de nuevas
unidades agroindustriales rurales, y la modernizacion de las ya
existentes. '

De la misma manera se atiende el programa de reconversion
agropecuaria, el cual garantiza 1la incorporacién de los
desarrollos tecnologicos, Y el aprovechamiento de la
infraestructura de uso comun, a fin de mejorar la productividad,
reorientando de las unidades productivas hacia las actividades
que presenten mayores rentabililidades relativas.

En relacién a la programeciédn dirigida a rubros no
tradicionales para la exportacion, se busca promover la
produccioétn que posee condiciones adecuadas, ademas de tener esos
renglones una alta cotizacioén en los mercados internacionales.

El Banco Mundiasl anuncié un préstamo de 300 millones de

-7-






dolares para mejorar la eficiencia del sector agricols
venezolano.

Los programas apoyarén un programs gQubernamental a cuatro
akos, y por un costo total de 900 millones de dolares. destinados
& reducir y der mayor eficiencia a) pape) de)] Estado en el
sector. .

Unos 127 wmillones de délares serén tranferidos al FCA,
organismo Que a su vez represteard los fondos a instituciones
intermediarieas.

Los primeros 20 millones de dédlares del crédito contarén con
un pequeRo subsidio del Gobierno peara favorecer a los
agricultores.

El préstamo es 8 15 aRos, incluyendo cinco de gracis, VY
contempla una tasa de interés variable, inicialmente del 7.73%.

E)l FCA se transformaréd en el Banco Agrario Nacional, vy
adoptaré la forma de una sociedad mercantil anonima y de duracion
indefinide, correspondiéndole, en su cardcter de 6rgano central
del sistema de financiamiento agrario, promover y apoyar el
desarrollo de inicistivas publicas, privadas ©0 mixtas que
propendan al crecimiento del sector agrario.

Dicha institucion gozard de las mismas prerrogativas que en
el titulo preliminar de la Ley Orgénice de Hacienda Publiceas
Nacional le acuerde al Fisco Nacional. Estarad exenta del pago de
impuetos, tasas y contribuciones.

£l objetivo principal del Banco Agreario Nacional es logrear la
satisfacion de las necesidades de financiamiento a corto, mediano
y largo plazo, que demandan los productores agrarios para el
desarrollo de las actividades agricolas, pecuarias, forestales
Yy pesqueras.

Asimismo, podrd otorgar créditos 8 traveés de entidades
financieras publicas y privadas, encargadas del financiamiento
de la actividad agraria y contrser compromisos de creéditos
directos e indirectos con aqueéllas, siempre que e]l destino de
tales operaciones crediticias sea el financiamiento de 1la
actividad agraries.

El banco, segun lo contemplado en el proyecto de ley, estara
administrado por una junta directiva integrada por representantes
de 1o0s ministerios de Hacienda y Agricultura y Cria, productores
rurales y el sector campesino, compuesta por un presidente, el
cusl serd elegido en una terna elaborads por el Congreso y tendra
carécter de funcionario publico, e igualmente por 10 directores,
designados por e) Jefe del Estado.

Para la inspeccion, fiscalizacion y control de las
instituciones de financiamiento de la actividad agreris se crea
la Superintendencia de Financiamiento Agrario, dependiente del
Ministerio de Hacienda. Corresponde a la superintendencia, la
intervencion -si asi 1o amerita- de las mencionadas entidades.

El desembolso del prestamo por pasrte del Banco Mundial, esta
condicionado a 1l aprobacion por el Congreso de la “Ley Programa
para ] Financiamiento del Plan de Inversiones para la
Transformacidon del sector sgropecuario, igualmente los cambios
del Fondo so0lo se llevaran a8 cabo hasta tanto no se apuebe el
"Proyecto de Ley Orgénice de Crédito Agrario”™ mientras tanto
sigue vigente la Ley del Fondo de Crédito Agropecuario de Enero
de 1988.






Finalmente, El1 Consejo de Ministros aprobd a mediados de
Dicfembre de 1991, 1la Ley de Creédito Publico para el
Financiamiento del Plan de Inversiones del Sector Agropecuario
y segun el Ministro de Agriculturs Jonathan Coles, sélo seré
cuestion de dies @] ingreso de recursos externos provenientes del
Banco Mundial.






FUENTE DE INFORMACION

.Boletines del Fondo de Inversiones de Venezuela..varios.

Peridico Economia HOY....varios articulos.
Revista Tierra y Hombre..Junio 1991.
Revista E] Agropecuario # 5.

Visita al seRor Domingo Morales (F.C.A.).
Visita a la Sra Omaira Lozano (Bandagro).

[y
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jecucitn de esapolitica, estf conscienie
de so gran responsabilidad, de Tievariaa
cabo asegurando gue sc corresponds
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papel del Estado, democratizar la
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1

Se inicié 1a precalificacién de firmas consultoras en ocho sectores

El FIV se asesora

para privatizar

La aspiraci6n de privatizar la
de palabras. La frase refleja

ivatizacién no es un jueg
decisién del Fondo de Inversiones

de Venezuela de recurrir a la experiencia y conocimientos -
de empresas, nacionales e internacionales, para garantizar
la idoneidad y eficiencia del proceso.

8 privatizacién comicnza por casa.

Un proceso tan complejo como ese
requiere acudir 8 la experiencia de bancos
de inversi6n y firmas de asesorfa naciona-
les ¢ inlemaciGhales en maleria de anflisis
de empresas, de fusiones, adquisiciones y
otras negociaciones de este tipo. Yesoeslo
que hahecho, entre otras cosas, el Fondo de
Inversiones.

En los primeros dfas de junio se ordend
la publicacién de un aviso de preass en Jos
principales diarios macionales y en los
medios extranjeros The Economist y The
Financial Times, solicitando la presen-
tacién de credenciales para scleccionar
servicios de asesorfa en e programa de

-privatizacién de empresas y actividades

puiblicas para 1990.
Previamenie el FIV defini6 los mecanis-
mos medianie los cuales se contratarfa
tales servicios, lo que supone cumplir con
varias fases: invitacién pdblica a presentar
credenciales, precalificaciéo de firmas y
elaboracién de listas cortas por cada sector
0 caso; invitacién a la presentacién de ofer-
tas de servicios y, por ltimo, seleccidn de
las firmas sobre la base de sus credenciales
y de 1a evaluaci6n de su propuesta de servi-
cios. Las firmas que resulien seleccionadas
prestarén al FIV mdltiples servicios: deade
1a valoraci6n de empresas de acuerdo 8
diversos méiodos hasta la acgocisciéa

- dltima con un comprador que resultare

ganador de una licitacidn pdblica, pasando
por la elaboracidn @e prospecios de pro-
mocién y ls definicién de la estrategia de
ventas, entre otros.

El proceso fue abierto para ocho sec-
tores:  telecomunciaciones, lincas aéreas,
astilleros y carga marftima, hoteles ¢ insta-
laciones turfsticas, agroindustria (centrales
azucareros y silos); empresas cementeras,
metalmech- Leme.
mico, hip6-
dromos y ca-
a6dromos.

(]
\Q.*

Con la publicacida realizada por el FIV
se inicia uno de los kincamientos de accita
del programa de privatizacién. Paralels-
meole s¢ gvanza en la definicién Iepl e

ocptual sobre ¢ papel del Estado en e
$mbito productivo y en el conocimiento y
anflisis de la opinién pdblica sobre lo
poltica de privatizacién.
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De 1a abundancia a la escasez en 18 afios

El FIV se adapta al nuevo entorno econémico

En tres quinquenios, ¢l Fondo de Inversiones de Venezuela pasa de inversionista a desinversionista

8 econom({a venezolana ha tenido que

realizar, en los quince dllimos aflos,
un ajuste de largo plazo. Anic la abundan-
cia y ante la escasez. Labonanza petrolera
de mediados de los 70 puso a disposicién
del pafs un gran excedentc de divisas. Las
principales consecuencias de tal hecho son

conocidas: una economfa orientada hacia

adcntro y en donde la incficicncia y baja
competilividad no, tran obsticulos para
crecer. Ese fuc el gjusic anic laabundancia.
Pcro ésta pasé y ia ecanomfa que habia
vivido 8 sus expensas se pacontrd ealoaces
anic la necesidad de encontraf otras fueaies

de dinamismo econémico. El futuro de’

nucstra economia se asocia ahora a 1a modi-

“icactn 8¢ su wradicional insercién en la -
~Rsdenomfamundial y » Surecrientacidnhacia -
-Eguctividad exponadonanotradicionill. Pero - exporiaciones petro-
2shoy, da eficicncia y da competitividad, tan - deras y canalizarios hacia el desarrollo del
2odcacuidadas en el pasado, eon esenciales.. _gparato industrial, especialmente en los

Esc es el ajusic ante la escasez gue actual-
menie . Paraquescasosicnible,.
revertirse ‘yvgoncglrs,c iasy,

redeTinicidn del
eomomh.’No:em

maR derivados delajusicantela sbun-
ionto de pecidnbisicoenese

dreas en las que su accifn es vital y de su
disminucida en otras en las que la sociedad
civil puede desempefiarse mejor.  Ya mo
existen los recursos para el que el Estado
pueda intervenir en casi cualquier cosa sin
que la sociedad pague importanies costos.
As{, ha intervencidn del Estado como pro-
ductor directo en todas s freas de ka econo-
mia, a través de casi 400 entes piblicos, mo
sc justifica ni social ni econémicamente y
Je resta recursos y capacidad para atender
otras funciones.

La evolucién del Fondo de Inversiones
de Venezuela sinieliza, en gran medida,
toda esa historia. En ello ha habido, en
apariencia, algo de paraddjico. El FIV fue
-creadoen 1974, en plena abundancia, conel
:obpuvousncodehmlosuoedeuu

de

Soctores llamados estratégicos. Actualmen-
- 1¢,c0mo parte del ajuste ante la escasez, el
" FIV introducido en e Congresoun proyecto

" 8cLey scgiin €l cual pasaa convertise en el

npalmlepdbhcommbledch
de privatizacion. -

- .. Wista esa evolucién O manera superfi-
c-l an mqmnmiadmm”-

- t en empresas del Estado. La sparente paradoja no implica debilitar ¢} Estado, sino fortalecerio
+ donde sea indispensable.

T o

Pero esa es nada més una de las caras de mn
proceso més amplio de redefimicién fun-
cional que o FIV actualmente adelants y
que busca adecuario a las aocvas circuns-
tancias y exigeacias de msucstra sociedad.
El FIV, bajo una secva Ley, no se encar-
gark simplemente de cambiar la direccida
del flyjo de recursos que antes fban del
Gobierno a las empresas para hacer que
ahora éstas, a iravés de su venta, financicn
a aquél Por el contrario, el suevo FIV
aspira a convestirse ca uno de los entes que
liderice ¢l proceso de racionalizaciéa de
1a accifn estatal ea la produccitn de bienes
y servicios. Pars ello las capacidades téc-
nicas y hurmanas del FIV, asf como su bue-
na imagen sacional ¢ interaacional, deben
ser orientadas hacia ¢ eficicale y eficaz
desarrollo del programa de privatizacién y,
mediante los recursos asf obienidos, hacia
el apoyo financicro de Ia politica més
genenal de reestructraciéo del aparato

vO.

El Estado venczolano, 8 ravés de un
FIV rearientado ea sus objetivos, contard
con los medios gue le permitan, por sns

mﬁwm&ﬂmmmw :kanvmmmddm lacida de 1a actividad cmpresarial
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Consulta calificada: Privatizar depende
de los casos y modalidades

principios Fondo - Treinta y sicte de los consultados
de hvcni:r &‘:'V:eueh Lc‘"m“"'"m coiman que os “absoluiamenic aece.
contrat6 ka realizaci6o dc 1a Primers privatizacién de smpresas - - savis” © “muy convenienic™ prive-
Consults Calificada sobse Privatizs- Cmm ~let e T h'bm'm.hmk
cida,con el interés de disponer depis- | wm » los items noyda.V‘mnur.iﬂ-
:unnm‘:-powl::\: 2 Muy convenicmte R " pael;;::::wdelu?:pu-
doso cn mucstro pais y entomoalcual | 3 Cosvenlente o 20, segia los cascs ® | 5ioe. 24.3 por ciento de Jos policos,
existen, 8 simple vista, diversas y | ¢ Cosvenloate om0, segte f SO por ciento de Jos medios de comuni-
polémicas impresiones. - . Issmodelidedes adoptafies . s cacién y 5.5 por ciento de 1os sindi-
El instrumenio, una encuests de | § Iaconvealente por ¢l momeato 0 |calits
wrece preguntas, fue aplicada durante | 6 Absolutamente inconvenleate, Los sindicalistas en amplia mayo-
¢ mes de fetrero 8 una mucstna de No cstf dc acucedo’ : 3 ria (83.3 por ciento de los consuka-
ciea personalidades de los campos Noscspoade - 2 dos) sc inclinan por las aliernativas 3
politico, empresarial, sindical y de los y 4, micatras que enel caso de Jos em-
modios de comunicaciéa. De esc total, 41  interesantes datos sobre lo que sc picnsade  presarios 860 ¢l 20 por cicnto se adhiere
enan polfticos, 25 empresarios, 18 sindics-  laprivatizacién. Y comenzamos porlapre-  por esas opcioncs, que representan a su vez,
Eistas y 16 de Jos medios. gunta wno que recabé ks opinién en tornoal €1 50 por ciento de ka opinida de los medios
Un oquipo dec profesionales espe- parcoer general sobre la privatizacién y el 73 por cieato de la opinida dc los
ciakmente entrenado, familissizados en la -Los resultados de esa primera pregunta  politicos consultados.
técaica Delphi, tuvoa sucargo lacjecucién  mucsiran que s6lo 3 de las 100 personas De las 58 opiniones que preficren ver

de laencuesta. A pesar de su allo mivel de
calificacién, es¢ equipo de encuestadores
fue dcbidamente supervisado por la firma
contratada.

consultadas consideran “absolutamentein-
convenienie 0 no esidn de acuerdo conm la

privatizaciéa”. Laencuesta permitié pre-
cisar que de esas tres opiniones, dos corres-

los casos 0 las modalidades para decidir si
scria conveniente © no privatizar, 30 co-
mresponden a politicos, 15 a sindicalistas, 8
amedios y s8lo 5 corresponden a empress-

Los resultados de esie estudio amojea  pondena sindicalistas y la otraaun politico.  rios.
Bancos Comerciales del Estado . faccitn de la demanda del servicioteleftnico
(Reptblica, kalo, Occidental de Descuento) Cmco Ccasos requicre de inversiones que %o pucde hacer

Se aprobS una normativa para la prive- 36lo el sector pédblico y por ello se ivitars
tizacifén dc estos enics y sc Wrasiadaroa en maICha aperticiper al sector privado. La desreguls-
todas sus acciones ea fideicomiso al Fondo cida del sector harfs posible esas partici-
de Inversiones para gue se comicnces las paciones pero, ala vez, la empresa preseata
gestiones perti Losestudiosde valo-  si6n pars que ascsoren en la estrategia de  deficiencias operativas y ecopdmicas fi-
mxcida de los tres bancos ya han sido cul-  privatizacs mancicras, ademiis de exceso de personal y
minados y estin idas las firmas Ea ¢l caso de Viass se constituyd sna uevadmemommlﬁgm estrate-
que sc encargarin de definir laestrategiade  comisidn FIV-MTC-VIASA, cuyo comité  gia pudiera incluir la privatizacitn del sec-
ventas, Jos prospectos de ylas sscaico ya bha preparado e programa de ujﬂomhmﬂmﬁakh
respectivas solicitudes de sutorizacids ala  rabejo y se contactan los bancos de inves-  empresa 0 viceversa.

Comisi6n Nacional de Valores para gue se
proceda a ks oferta pdblica de acciones.

Viass y Acropostal

De la empresa Acropostal se realiza su
perfil panaintcgrario s wa estudio mésamplio
sobee Macasafreas. El perfil incluye: breve
u&hﬂﬁn&nmﬂhﬁbyﬂaﬁ-

CIS; ERZORCS QuC,
Ea dos meses cotard Listo e estudio y se pro-
cederd a contactar's los Bancos éde laves-

sién con ¢l fim de scleccionar ono Que
asesore al Ejecutivo.

CANTV
El primer asunto a resolver es lorelstivo
ala concesifn que estf por veacerse. Se es-
tima, en priacipio, que ésta deberfa prorro-
garse por un perfodo de 3 2 6 meses para
ha en 10rno s laempresa.
perfil de 1a CANTYV fiue hecho por sna
misida de! Banco Mundial que estsvo e
Veaczacls afincs e 1989 y scxvird de pun-
0 (e partids para los rabajos posieriores.
Resulta claso en este caso que Ia satis-

Hoteles
(Iacluye 17 boteles, masinas, teleféricos y
otros bicnes).

El FIV janto con Corpoturismo, clasi-
ﬂbﬁmuqnehduuhxan

cionadas S de elias que harfn dichos este-
Gios, 8l tiempo que ¢ FIV ha establecido
contactos oo Jos bencos de imversida
w&m)m.qum
propucstas sobre la estratcgia de veatas.
3







La transferencia total
de Ia propiedad es la opcién preferida

De la primera consulta calificada sobre Privatizaci6n se resumen las preferencias en relacién
a la CANTY, Viasa, Aeropostal, Bancos Comerciales, INH y hoteles.

CANTV AEROPOSTAL VIASA
A\ )
m— " 0 Sinvanst. O Sinwvanet. — 8in transt
{ 11] Tnndpuc. D Tranet. parc. D Transt. parc.
,- No responde B8 No responde B No responde
t ———y SO ——— = ona - o o >
llo:‘:i‘fvm:mmm g :lnm tienmh il
e an las respuestas sc man en porcentajes
peara cada uno de los seis (6) ca- similares entre 16 y 18 por ciento
0, tomados de la pregunta ocho para cada caso.
de la encuesta, donde los entre- Visto por sectores entrevists-
vistados fucron consultados en dos, los empresarios se inclinan en
lfnqahsmodﬂi@dcsdcpriva- un 77.3 por ciento, siempre en pro-
‘u;xmwmgfa?mmnww O Sinvanet. medio, por ls transferencia total,
0 empresas, instituios y otros 0 Tranet. parc. |, mientras los medios de comunics-
bienes del Estado. ] ! Lw-‘ﬂd i cién la prefieren en un 57.3 por
w:mofmbmm B No responde cmlmpoﬂncosmnhénxm—
respucsias : c en un porcentaje Mayor por
panra dgctos de m.eom.yteasién INH esa opcifa (34.8 por ciento) mien-
ﬂs!ﬁndﬁu.emnnmcuudsen tras los sindicatos muestran como
::‘rmopcwnqumuem:: unpa):nme nh:lo (352 por
ic0s: sin transferencia ciento) el rechazoalaprivatizacién.
ptopne:d&nnnrmdnmt Si se compars ¢l pmme(h((;:;
cobro as, privatizacién rechazo en estos seis casos
Ia actividad mis 80 de la empre- por ciento) con ¢! rechazo expre-
a.n.!nivgﬁncidndchmh’o O snvanst. [ $3d0 en | pregunta aimero wno
,:em:xlﬁq);nmfmnmnl i’ Tranet. pare. (ver pégina 3) que era tan s6lo del
propnedad(queomanph Seocpone | 3 por ciento, sc puede intuir una
danudndpdblmdnma@. BB No responde | tendencia al aumento de las reser-
:dp\i.blico.muk:ciones HOTELES i ov:::damonup:uﬂuw‘:::
nlu.mbq'pdau.m y con- privatizaciéa al anflisis caso por
vanﬁndedeudnuhvu?dn); wos:nembup.elm&
® por uma
res); rechazo y 20 sespoade 0 80 . depivliuciﬂn(cmlqm‘mtlu
coniesta. . 3 primeros items de la encuests) lo
Uncuadroresumendelosseis O sinvanet. § Que matifics un criterio muy apro-
e erplr g B O | e s
preferencias, micatras sin trans- E No responde b .







La liquidaci6n del INP paso previo a la reestructuracién

Eficiencia y competencia: las claves
del nuevo sistema portuario

Las reformas que se-adelantan en los puertos propiciarén la participacién de los particulares

Elde los gobiernos regionales.

Estado manten

——— p

rio macional (in-
cluye 12 puertos y
terminales) debe
concretarse antes
del primero de ene-
rode 1991 .E128de
juonio pasado el
Consejo de Minis-
tros aprobd el cro- |
nogramapresentado
por Ia Comisién de
Reestructuraciénde
anshiblieosqne
supone, en prin-
cipio, laliquidacién
@el Instituto Nacio-
nal de Puerios y su
sustitucién por una
autoridad portuaria
nacional.

La liquidacién
del INP se impone L
tras el convenci-
miento de gue mo hay recstructuracin
posible que permita lievar 8 es¢ organismo
a dimensiones razonsbics para gue opere
con eficiencia. De 1o que se deriva la con-
tratacidn inmediata de una auditorfa ex-
serna de activos, pasivos y personal, y de la
identificacién de las fuentes de recursos
Que hagan viables la Tiquidacidn del per-
sonal, tarcas que fueron encomendadas al
Fondo de Inversiones y al Minisierio de

de Ia administracién 8¢ los puerios a las
autoridades regionales y estadales.
1Qué significarf para el pais la reforma

_Gel sistema portoario?. La respuesta es

la propiedad y actuaré como regulador del servicio.

N |

miltiple: sincers-
cién @e los costos
de dichos servicios,
fomento de 1a com-
pelencia entre las
operadoras de los
puertos y concentra-
cién del Estado en
Ia propiedad de los
muellesy enlaregu-
lacién de la activi-
dadencuantoa cabi-
dad y servicio,
. Para ejecutar y
licvar el seguimien-
© del conograma
aprobado, se cons-
tituy6 una comisién
integrada por los
ministerios de
Transporte yComu-
Haciends y Cordi-
plan, la Procuradu-
ria General de o
< Repiblica, laComi-
si6n Presidencial
paralaReformadel Estado, el INPyelFIV.
El proceso de cambios iniciado contem-
pla también Ia participaciéa de los -
bajadores y sus organizaciones sindicales y
cuyas propucsias son consideradas por las
autoridades del INP y el MTC, El ente por-
tuario emplea cerca de 12 mil personas que
serfin absorbidas por el nucvo modelo por-
tuario hasta los niveles de eficiencia que se
Geterminen en su disefio.
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Consulta calificads

Servicio de agua 'y puertos:
privatizar sin transferir la propiedad

LI consulta de opinién calificada 708 negativas, ain cuandoel 63 par ciento
contratada por ¢l Fondo de In- . PUER de Jos politicos consultados estuvie-
versiones (una parte de ells fue pobli- - - T~ ron a favor de algtn tipo de privati-
caca en ¢ boletin admero uno) evi- ) zaci6n en el caso de los puerios y ese
duwiaque.enluwmdd.lNOSy o | - porcentaje subié al 78 por clento en
:m"'fa:’mu - ¢ O otk sdicst caroetimenic
A
forma de privatizacién. o ‘ E&E" mwst:cmlsmn'smmlh'
Como se observa en los grificos, g:-—- privatizacién del INOS que de los
a5 propindad e Ia proerda: 38 bponsen el peims ca,con o6
es : opone en ¢l primer caso, contra
porcienoenelcasode lospuerfosy | _ e ¢l 27 por ciento en el segundo. El
39porcicatoen el del INOS. Siaello § - T c-w - sector empresarial estf absolu-
%¢ le suman las prefesencias por la | v ~ tamente 8 favor de cualquier forma
transferencia parcial y la transferen- S INOS de privatizacién en el INOS, mien-
cia total de 1a propiedad, se establece A : tras el 12 por ciento de las opiniones
que.el'llporcimtoemahvu'd_epi- leopmelpﬁvaﬁz?enhsm
vm‘:os?lm}u.ydzpuqenp ﬁa:umdchsme:nosdewnm
apoys vatizacién del INOS. cidn social apoya vatizach
hop::iciénlmlqlﬁeh'mde ",:g :_'::. bsptmenmp:‘cmtqiedelw
privatizacién tiene, sin embargo, un a- Tronat. et por ciento y del 75 por ciento en el
porcentaje significativo: 26 por ciento "D casode] INOS y, eneste Gltimo, el 50
e!:dcasodehspualmympa paa?uolemclm?puhm
ciento en lo que se refiereal INOS.En ferencia total de propiedad, superan-
ambas situaciones, ¢l sector.polftico 60 la preferencia que los empresa-
sepresenta la mitad de esas respuestas - - rios dan a esta opcidn.
hpﬂnﬁudénendelme
Fods s e Yoot Congrcso y FIV preparan seminario
Procidente Qerver Torms
Vice-Predidonte ;&; - —— -~ y
Directerie Giscutive AlniriMorales uhﬂyll&w&lnnmlindelm.dnpwﬂnnﬁnqmm
e s Soracmss 4] Congreso de la Repiblica y el Fondo de Inversiones 8¢ Venezuels. Se han cursado
mouu*?a-u‘ _Erm-mamwmmmwynm
Rcbeno Serith Peress A David Morales Bello, presidente del Congreso, Je correspanderf Is instalacién el
Secrowria P et evento. Luego Gervar Torres, presidente del Fondo de Inversiones, harf ks primen
Conmer Jwidice Sacarto Emat C. exposicién enla cual se establecerfi la nocesidad del proceso 3e privatizacién en muestro pafs.
ool dDR ered-vi-indi &1 primer dfa del seminario estaré dedicado al conocimiento y anflisis de las experien-
Qerentes ds Ases: ciss en privatizacitn de los pafses ya citados. Para ol caso venezolano se crganizarfn mess
:M s on Qe wabajo sobre fress o peciares especilicos (tinses afroas, sslecommnicaciones, boteles y -
Pranciers buernacional  Aqulles Vio _mmmmywmuammw laplenaria .
:m mﬁ :mnq:aﬂwamda&m,m. . - = P
Bo ilormdties Woben Kosnsle ) kmmuphw,uzum -nqueuhh
. Mmmymﬂm ﬂMbwmﬂ
O v, CA mﬂﬂmd%&ﬁqu&gmhﬁnmmmwcﬁv-
- L£.or 2. ¢ L S - R L . . el
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La Electricidad de Caracas asume Ia “gestién integral” el Amed!icto Metropolitano

Aguas de Caracas nace con energia

Bﬁuzoaﬁudmvldode.muhdmdmndmhwnucdenda,
m,emdguwmmmm A

Lamdeomwhmhﬁmiﬂn
del Acueducio Metropolitano alaElec-
tricidad de Caracas puede Jucir como sorpre-
sivapero, en verdad, la propuesta ticne mis
de tres afios sobre Jamesa. Fue en el gobier-
no anterior, cuando era Ministro de] Am-
bienie y de Jos Recursos Naturales Guiller-
mo Colmenares que se e solicits a Ia Elec-
tricidad encargarse de la comercializacién
del IMAU y del Acueducto.

hemmelewhpefmmwol
lavez.

En 1987, oecomemdlﬁcmmelmo
del Imau a 10dos los clientes de la Electri-
cidad de Caracas, lo cual en palabras de
Jorge Pirela, vicepresidenic corporativo
de 1a empresa, “es mejor que nada”.

Losresultados, a la vuelta de unos pocos
afios, son alentadoress: se ha cuadriplicado
la facturacién y se ha incrementado tres
veces la cobranza.

Pero, el asuntodel agua segufa en espera.
En la actual administracién, Enrique Col-
menares, nuevo Ministro de Ambienie y
hermano del anterior, insisti6 en la pro-

< . s R
M S e

En junio del afio pasado, la Electricidad
Ge Caracas entregé al gobierno nacional un
proyecio para asumir ¢l mancjo de la pare
comercial del INOS lo que implica lectura
Gc medidores, facturacidn, atencidn de
reclamos, cortes y vestablecimiento del
servicio.

Posteriormente, 1a Electricidad ordena
realizar un estudio de 1a ampliacién de su
oferta antendiendo al hecho de que encar-
garse s6lo de l1a parte comercial de un ser-
vicio que presenta "una pronunciada curva
descendenie™ es un serio ricsgo de imagea
pera la empresa. Asf surge &l proyecto de
gsﬂhhlqrddﬂkmw

Pitdacxplmquu'gemﬁnmepﬂ
debe entenderse, ademds de todo o relativo
a la comercializacién, el cuidado y mejora
de los embalses, mantenimiento de cloacas
y alcantarillado, atencién de las plantas de
tratamiento de aguas blancas, distribuciéa,
exc. Y ese proyecto fue aprobado por el
presidenic Pérez ¢l pasado 9 de julio en
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del suministro e agua en la ciudad. Y se
estima también que en un lapso de seis afios
el servicio de agua podriarecuperar el nivel
de excelencia que tuvo hace 20 afios.

Para acometer Ia gestidn intogral del
servicio de agua en Caracas, la Electricidad
darf vida a una nucva empresa: Aguas de
Caracas C A, que serf una filial de aquella
y cuyos propictarios serén los 15.500 ac-
cionistas de la Electricidad. .

Pirela, sin inmutarse, responde el asunto
clave de, esta operacidn: (por qué 1a Electri-
cidad acopta una responsabilidad tan com-
pleia? “Primero que nada creemos que tiene
que ser un servicio rentsble para nosotros y
pana ¢l gobiemo; sdemés, encmos una
obdligacién firmada y debemos cumplirla y
entendemos, como empresa de servicios
que somos, que tanio el agua como 1a elec-
tenemos la tecnologfa y los conocimientos
pecesarios™. . e

Aguss de Caracas se nutriré de pro-
fesionales veneczolanos capaces y de laexpe-
riencia de empresas de alta tecnologfa ex-

puesta y la Electricidad prefiri6, esta vez, Aguas de Caracas tranjeras con las cuales buscard asociarse,
esperar Ia consolidacién del trabgjo ini- Se estima que para el primer bimestre  conservando su posicién mayoritaria. Pirela
ciado con el IMAU. Sin embargo,unhecho  del afio préximo ls Electricidad debe estar  cree que uno de los problemasa enfrentares
Pproximo acelerarfa la decisidn actual enre-  eacargada de administrar lasdiversasfases el exceso de personal: en el Acueducto
laci6n al INOS. hay 4.700 trabajadores de
Al producirse el incre- los cuales la mitad estd jo-
meniode las tarifas ectri- PLINOGRAMA OPERATIVO DE LA PRIVATIZACION { tilado. “Nosotros no pode-
cas en 1989, el gobiemo, : { mos asumir esa carga, ¢l
por intermedio del Minis- KTAPAS : Ejecutivo tendrd que
terio de Fomento, suscribe suercacn\\ s e \\ rrmanscon PN, { resolver e30. Quedan en-
un acta con las empresas o et e - 2'“';) tonces 2.500 empleados lo
d¢ energia eléctrica en las cual mo es excesivo pero
que éstas quedan com- ACTVIDADES pensamos que de ellos 300
prometidas a efectuar el il s b ey cbewew 0400 no pasarén ala noeva
cobro del IMAU y del it Saweme R | redme S empresa™, ..
servicio de agua eo w e mme e otwee Los cfilculos iniciales,
recibo fijo y ‘Gnico. La | R BN~V empero, permiten prever
Electricidad dc Caracas M-~ I que se producirk en los dos
firma ¢ acta sunque Bo F:-'E:_ 0 tres primeros afios sn
esté dc acuerdo con que e _ - crecimicnto de la mano de
sca en wn recibo fnico. - - R "~ {obrs empleads en 1as
“Creemosque el aguadebe S ——) “ “|'1abores de reparaciéa y
ser facturada en un recibo o T e manienimiento que deben
aparie”, advierie Pircla. efectuarse de emergencia.
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La privatizacion en el mundo

De 1a Encuesta Mundial sobre Privatizacién se extraca algunos casos que,
wmwmejmzn.pnedenmdeinmmnuuuopds

Nontadoadhivos en 1989

Planes

INTHRET

4] firmas estin sefialades pars privatizar.
antre allas ol susvo farrocartil de wrinsito
masivo, parte 3¢ 1a empresa de sarvicio

pertenecientes
mantal de Moscd mhwnldiu
Materials Plant. 7

Empleados compraron dos fiurmas
al Estado: Planta Experi-

.| tales & empleadios.

Planes pars més ventas de ampresas ests- 1

" ”

Se vendié 1a Br. Rail | 7 1Y
mgVTral. Ho/ABB por ndh-ds
MW&W&.MM

por
Industria de] Agua fue vendida en oferta
péhlics por $8.384 millonss.

La Central Genensting Board

$37 mil millones.
:vdhthm&d(m&'
199192 ¢l correo estimado en wn valor do
$1.7 ¢ 2.5 mil millonss. La British Rail
M}MIMHM&I-

Comis 2 Avplid Mieobioiogy sad

Mmlnﬁmhm
cios 3¢ Wansmisién de radio y televisién
mmmmm
mmw«nsmm
8kills Training Agency y Gisobank.

Debido & la larga privatizacién de
el astudo, el Reino Unid
ha amasado el excedente de 15 mi-
Tlones de Ebras en su tesoro. La pri-
vatizacién del servicio de agus fue
muy controversial dentro del
que se inicié en 1979.
privatizaciéa de 1s electricidad
también ha enfrentado una formi-
dsble oposiciéa.

Vendié 20% de Repson en oferta péiblics
por$2.215 millones. También vendis 30%
@e Enass por $250 millonss.

La Yoea afres Toeria serf vendide par-
cislmente en subesta Acsnot,
Nuovalontanay Alos de Vixcays
son candidatas potenciales.

No se indica rumbo de Ia privati-
zacién en este pafs.

Vendié ol 57% de Air Conadf en $425
millones. En diciembre de 1988 vendié
Northwestel Incor en $200 millonss. Tele-
comunicscionss Terra Nova por $170
miBones. ONC Telecomunicaciones pos
$238.

4

Petro Canadf, Nordion y Therstronics, ex
subsidiarias de Energia Asémica de Ca-
nadd

18 compafifas han sido vendidas
desde 1984. La privatizacién de 1a
Oficina Postal de Canadf sigue con
grandes posibilidades.

Vendié 33% do Mexicans a un consorcio

TM&%M&A&

Elporcentsje de empresss en manos
del Estado decrecié en 75% en kos
&kimos dos afios. Algunos reportes
scfialan la venta de 773 empresss
del Estado desde 1963. La partici-
pecién estatal enel PIB bej6 en 6%.
El gobierno imtrodujo Js conver-
sifn de deuda por inversién desde
enero de 1990,

Iphsno-ﬂmneinbhwh

alos
nh;nnnnuhdchm
estatales.

Vendié Govafi W)wlﬂ
millones de d6lares.

< f

o com-
hﬁi.bmtl.‘l-ld-

o compefi(a petsolers (Petrobras);
JAIP(-th.m —— e

Se esperarecsndar $1000 millones
en ventas por parte de gobicrnos
municipales y estadales.







a privatizacién es un instrumento de

politica econémica disefiado por ¢
gobiemo como parte de su programa de
ajustes estructurales. No se deriva de dicta-
dos ideoldgicos, ni se reduce a una simple
wventa al que ofrezca més. Las empresas del
Estado no estéin en remaie y su cambio de
propiedad o de regulacidn, se encuadra en
1a necesaria redefinicidn del papel del sec-
tor péblico en lIa produccién de bicnes y
servicios.

{Qué se busca con 040 este proceso?
Al contrario de Jo que pudiera pensarse a las
primeras de cambio, una meta fundamental
es fortalecer al Estado en sus funciones
W(ﬂ-ﬂ.mw
entre otras) y, paralelamente, propiciar la
expansién del sector privado (entendido
como 10do agente 8o gubernamental, por
tanto no 6o &l sector empresarial), estimu-
lar }a competencia, democratizar el capital
y. sunque parczca y sea discutible, incro-
mentar ¢l empleo.
persigue la privatizacién no pueden cum-
plirse t0dos por igual en cada una de las
operaciones. Asngue no s¢ ha establecido
wn riguroso orden jerfirquico para sus me-
tas, es obvio que democratizar el capital -ea
una sociedad con aita concentracién del
Wemhmumpncﬁo
fundamontal del proceso. - - -

En ¢l caso de las privatizaciones de los
bancos en poder del sector pdblico puede
apreciarse nitidamente la intencidn oficial
de propiciar la distribucién del capital entre
mds sectores y personas. Sin embargo, bos
andlisis sobre las situaciones de cada una de
esas instituciones financietas (Occidental
de Descuento, Repdblics e Italo Venezo-
1ano) obligan a seguir estrategias distintos
para lograr el mismo fis. ~

o Es, i se quicre sencillo y rapido, lograr
hdunoumdelnpﬁdemlmco
como &l Occidental de Descuento que pre-~
mwmdmywmm

colocar la mitad del paquete accionario del
BOD (que representa mis del 70 por clento
de las acciones del sector piblico) para que
se generara una amplia y positiva respucsta
en los pequefios y medianos ahorristas. Ea

pocas semanas su almero de accionistas

pasé de 150 a més de 2000.

- El mé&odo escogido de vender lotes de
acciones fimitados por comprador y a wn
precio fijo fsvoreciS el acoeso de eso0s in-
wersionistas medianos interesados en ope-
raciones rentables y sSlidas. Haber dejado
1a adquisicidn de las acciones del BOD ala
sacjor oferta econSmice hobiena impedido

¢l proceso democratizador de la institucién.

En los otros dos casos de bancos se
siguen, por el contrario, vias diferentes.
Ambas instituciones presentan cuadros
econémicos, financieros y operativos que
recomiendan R0 iniciar su conversién en
SAICA (Sociedad Anénima Inscrita de
Capital Abicrio) de inmedisto.

Para el Reptblica se ha disefiado un
esquema que permitind la incorporacida de
wn ndcleo de accionistas al que se Je ofre-
cerf el 30 por ciento de las acciones medi-
ante licitacién péblica. Ese nicleo geren-
cial es ¢l que garantizarf la estabilidad ad-
ministrativa y finsnciera del banco en el
corto plazo. Simultfincamente, se iniciaré
la venta pdblica del S5 por ciento de las
scciones.

o Enellalo Venezolano sc ha establecido
wn lapso de tres afios para iniciar su trans-
formaciéa en SAICA. Previamente os ne-
cesario atender larecuperacién financieray
operacional del instituto pera o cual se
Kicitarf ol 10tal de acciones del sectorpiiblico
& un grupo de accionistas privados. Logra-
do ese objetivo, el Italo colocard la porciéa
mayoritaris de su composicién accionariaa
Ia disposicién del pébdlico para llegar a su
meta final de democratizar el capital.

QOonseguidos t0dos estos objetivos, se
Sabrd transferido al “mejor postar” I
propiedad de estos bancos.

—






' i!OD; creéer sin pausa
. El capital
. se multiplicé

7 .pordiez,..

1 Banco Occidental de Descuento se
constituy6 en Maracaibo el 24 dc Oc-
tubrede 1956, con un capital inicial de 20

millones de bolfvares, dividide en 40 mil .

acciones NOminati vas, no convertibles, por
un valor de SO0 bolivares cada una.

' El capital fue suscrito por JJ.Gonzflez
ton, Roberto Delfino, Samuel Belloso,
Guillermo Rodrigucz Eraso, Héctor Bello-
80, Guillermo Machado G6mez, Pablo Mar-
cetti, F&lix Miralles, Antonio De Sfano, y
¢l BND. Un total de doce accionistas.

Para el momento de su privatizacién,
treinta afios después, su capital habia cre-
cido en un mil por cienjo. Sus cifras
muestran 8 una institucién solvenie, car-
acterizada por un alto rendimiento, muy
bejo porcentaje de canera demorads, sana
estructura d¢ cosios y unabaja dependencia
del secior oficial a pesar de tener éste el
68.4 por ciento del capital accionario.

El Estado pasS a ser el s0cio mayori-
tario del BOD en 1962 cuando recibi6
£1.372 scciones como dacidn de pago del
Banco Nacional de Descuento.

A través dc los afios, y por medio de las
utilidades obienidas del mismo banco, los
accionistas han pagado totalmenie ¢l capi-
tal. En los afios de 1979, 1985 y 1990
aprobs la emisida de acciones que incre-
mentaron el capital a40 millones, 72 millo-
acs y 216 millones, respectivamente.
~ Laoficina principal del BOD est ubi-
cada en Maracaibo, y tiene ademés 17 su-
cursales y 7 agoncias ubicadas en los ests-
dos Zulia, Falc6n, Mérida, Trujillo, Lara y
en ¢l Distrito Federal. El Banco es propie-
tario de los edificios donde funciona su
sede principal y 14 de sus actuales oficinas
y sucursales. .. :
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Italo Venezolano:
Privatizacién en
dos fases -

¢ los bancos del Estado incluidos en e}

programa de privatizacién para 1990,
¢l lalo Venczolano es ¢l que presenta el
cuadro més crftico, Jo que condiciona ha
escogencia de 1a opcién privatizadora. En su
cas0, el objetivo principal debe ser maximi-
zar sus posibilidades de recuperaciéna fin de
no causar dafios a sus clientes y al sistema
venta a un grupo de accionistas privados del
porcentaje total de acciones en poder del
Estado (95.6 por ciento) y posterior conver-
si6n en SAICA.

e 'u:imacidnacmaldcllnlo\'aunlm

caracicrizada por la alta rotacién de su geren-
cia defondos del Estado, y un elevado parcen-
tajc de cartera demorada, entre 0tros proble-
mas, limitan su crecimiento y profundizan
Su rezago en operaciones inlemacionales.

Sin embargo, esta institucién financiera
tiene puntos & su favor 8e valor significativo
como su amplia cobertura geogréfica, la
fidelidad de su cariera e ahorrisias, aha
tecnologia en hardware y 1a prestacién de
scrvicios acordes con ia banca en general
(cajeros automdticos, sele-consulta, tarjeta
de crédiw).

.. El proceso de privatizacién permitiré

nfawmvmqisyeﬁmimrmv&
menie susactuales deficiencias, al integrarse
€l nuevo grupo de accionistas que resulie se-
Jeccionado en la licitacién precalificada que
abridrecicntemente el Fondo de Inversiones.
Se estima que en un plazo de tres afios ef
banco podré avanzar hacia su conversitn en
SAICA colocando el 51 por ciento de sus
anciquuadisaosiﬁéndcbmipuuy
otorgando un S por ciento adicional a 1os tra-
bajadores. El grupo de accionistas selec-
cionado retendré ¢l 44 por ciento del capital
Que le permiticd garantizar su estabilidad
m TN S
b







La privatizacién de los bancos vista por politicos, empresarios, sindicalistas y Jos medios
Apoyo Mayoritario

La consulta calificada de opinién, conmédapoulﬂv.mehhednddendadeuiteﬁuenmudom
de Ia vida nacional en torno a Ia privatizacién de Jos bancos comerciales.

aprivatizaci6o de los bancos comerciales del Estado tiene un

amplio respaldo enlas opiniones calificadas consultadas por
¢l Fondo de Inversiones dc Venezuela. El 77 por clento de las res-
pucitas estén a favor de alguna de las opciones de privatizacifn
posibles.

Ciea personalidades del mundo polftico, empresarial, sindical
y de Jos medios de comunicacidn -encucstados por un Organismo
externo al Fondo de Inversiones- se inclinan mayoritariamente por
la transferencia total de ia propiedad de los bancos comerciales al
sector privado. :

De las 56 respuestasa favor 8¢ la transferencia total, 22 corres-
ponden a politicos, otro tanto & empresarios, 10 a gente de los
medios de comunicacién y s6o 2 a sindicalistas. Dentro de esta
opcién, Ia posidilidad de que la venta total de las acciones se
hiciera a trabgjadores y empleados recibié ol respaldo de 11 de Jos
encuestados: s6lo uno de ellos representaba al sector laboral. Son

los polfticos quienes se inclinan més hacia esa aliemativa, al apo-
yaria siete de ellos.

Visto por sectores la privatizacién de los bancos comerciales,
seglin el estudio, cuenta con respaldo del 75 por ciento de ia
opinién de los politicos, es casi unfnime en ¢l sector empresarial
(96 por cicnto), divide las opiniones en el mundo sindical (S0 por
ciento) y tiene el 62.5 por ciento en el frea comunicacional.

De las opiniones en contra de cualquier forma de privatizacién
-18 en total-, dieciseis provienen de politicos y sindicalistas. Por-
centualmente representan, para cada caso, ¢l 19.7 y el 44.4 por
ciento, respectivamente.

Finalmente, los representantes del mundo potitico son los que
mayoritariamente no responde: 3 de cinco consultas sin respuesta.
Esta es una tendencia que se mantiene a lo largo de los 40 casos de
privatizaciones, sobre los cuales la encuesta calificada contratada
por el FIV recabd opiniones.







La viabilidad de I privatizacién se construye dia a da

Las lecciones del primer ano

hdmmhpﬁnﬁndﬂnhabmdodwmmavmumul”l,mndomym
cada vez mfs celosa de Ia transparencis de sus ¢jecutorias.
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1 afio 1990 marcéel amanque definitivo  cidn del recarso humano que gjecuta e que sobreestiman la racionalidad ¥cnica.

de la privatizaciéa. Una opcita de po- madmwmm Lasegunda es entender que cada proceso
Miica econfmica destinada a delimitar los  de la privatizacin y ea ol inicio dc w8  @e privatizacite ticne sus propias carac-

&mbisos de lo péblico y lo privado ea ks
produccida de bicaes y servicios y a garan-
tizar finalmente- mis bicacstar para Jos
wveacaolanos. .

qué medida la privatizacién ha

plancs: el de los casos concretos y el del
entorno general. Y hoy que partir, nece-
sariamente, dc concebir al afio noventacomo
una etapa de definiciones: donde se explo-
raron rembos y se escucharoa opiniones.
Un afio de lecciones necesarias para orientar
wnapolftica que, ea lincas gencrales, coenta
con amplia aceptacin, como lo procbes
Jos estudios de opinida y las declaraciones
de Giversos sectores de la vida del pals.
Desde que el Fondo de Inversiones de
Veseznela asumié su papel de organismo
coordinador de la privatizacién s ha avan-
2ado ea I chaboracifa y difusife de los
fincamicntos de accidn, ea la definicido del
programa de privatizacioncs, ea la prepars-

conjusto de casos que, incluso, muestss ya
Ia conclusién de ls ransferencia de propie-
dad del Banco Occidental de Descuento.

Un balance s6i0 ea & texreno de lo muy
concreto serfa sin embargo, insuficiente
para cvalusr la gestida realizada. Un exa-
men acucioso debe considerar aspectos que
parecen intangidles. Por ¢jemplo, el que
hoy se conciba a Is privatizaciéa como wa
mecenismo de politica econdmica, dismi-
muido de carga ideocldgica, que no presende
scrua fin en 8f mismo y, macho menos, sae

ea ¢l corto, mediano y largo plaso.

El aoventa 6¢cj6 pars el FIV lecciones
ée mucho valor. La primers de ellas es
sccesidad de concertar ea cada caso, o
que implica Legar a propucstas cuys

viabilidad s¢ va construyendo y m0, por
¢l contrario, presentar decisiones tomadas

terfsticas y que para cada uno debe confec-
dn-nnm:h-edhﬂohym
soluciones mecfnicas ocopias e esquemas,
y nada o cjemplifica mejor gue s priva-
tizaciéa de los bancos del Estado donde se
aplican estrategias distintas en cada caso.
La suma de esas lecciones y de aquellos
avances concretos €3 lo gue consolids ls
politica de privatizacidn y Ia hace transitar
por senderos més ciertos. Pero, ademés, es
indispensable concederie tiempo y entender
que es parte de los cambios estructurales
que seejecutan. Por of sola, ls privatizacite
=0 darf prosperidad. Ni sexfa justo aspisara
que en lo inmediato resucliva los problemas
de caja del gobierno 0 cambie desticamente
la faz de los servicios péblicos. ‘
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Perfiles y avances en ocho cas

La Prnvatnzacnon tiene norte
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Pars

Begar a la punts

é¢! loeberg <en este contexto, la venis ée un active

o la transferencis e uns propledad- es imprescindible salvar diversas

instancias:

avaltos, precalificaciones, Bcitaclones, entre otras.

Estos ocho cascs son parte 6el trabajo desarrollado en materis de
Privatizaciéa.
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La agenda de la privatizacién

Lo que hay que hacer

Listado completo de sectores y empresas 8 privatizar incluldos en Ia primera fase del programa
@e privatizaciéa. (Los porcentajes entre paréntesis indican la participaciéa accionaria del Estado).
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La venta del Italo-Venezolano .

Ganar con transparencia

La primera fase de la privatizaci6n del Banco Italo-Venezolano se ha cumplido exitosamente.
" Laoferta ganadora supuso para el Banco Central 1a obtencién de una prima

por 700 millones de bolfvares.
\ | Fondo de Inver- Transparencia
sionesde Venczuela | o  Antes Después j‘maelmom y bues precio

concluyé la privatizacién | de la Privatizacién delll’llvﬂluelﬁn .7 a  ndstarde La lLicitacién del Italo-
dcl segundo banco del Es- Venezolano fue comentada
uh A figks dd 9 foe pri- positivamente por sectores
vatizado ¢l Banco Occi- de la economia venezolana
dental de Descuento (BOD), % que observan el avance del
una s6lida institucién procesode privatizacién. El
amaigadaenclestadoZulia. presidente del Consejo
Ahora ke correspondié al % Accionistas 7 Acconistas - 4 Bancario Nacional y del
Italo-Venezolano y proxi- 4 Ovee ::om . ] Porcitn sbieta Banco Mercantil, Gustavo
mamentcal Repiblica. Ca- . Sector Pabico O Acseidas Piados Moo micko i | Marturet, estimé que o
da banco ha seguido estra- proceso se desarrollé “de
tegias diferenics, en co- %"w"" J manens transparente y ni-
mespondencia con la situa- tida y sc ha registrado un
cién que presentaba cada banco. ciparon en lasfases inicialesde laoperacién  precio muy significativo por el banco™, El

La privatizacién del Italo-Venczolano, de ventadel banco. Finalmenie,enlasubasta Banco Mercantil fue una de las grandes

adiferencia del BOD, fue concebida en dos
fases: en la primera el Estado vendi6 su
porcentaje accionario (95.6%) a la mejor
oferta en subasta piblica. El objetivo era
dar control gerencial a un grupo privado
que iniciara de inmediato la recuperacién
de la institucién para impedir dafios a los
usuarios, conservar los puestos de trabajo y
noafectar la estabilidad del sector financiero.

La scgunda fase prevé su conversidn en
Saumedmwhcdoua&dcma

- en los préximos tres a cinco afios, como lo

estipula expresamente ¢l contrato suscrito
con los ganadores de la subasta péblica.
La privatizaci6n del ltalo-Venezolano
motivé el interés de una docena de insti-
tuciones del sector financiero que parti-

poblica se hicicron efectivas dos ofertas:
una, en representacién del Grupo Ama-
zonas, por un monto de 2.752 millones de
bolivares, que inclufs una prima de 6 mi-
Ilones; y otra, en representaciéo del Ban-
co Hipotecario de Falc6a, Grupo Pro-
fesional y Sofitass por 3.446 millones
de bolivares, con una prima de 700 millo-
nes.

Los dos grupos que compitieron por la
adquisicién de 2.9 millones de acciones
propiedad del Banco Central de Venezuela
representan a seciores emergentes de la
economfa y las finanzas que han desarro-
Tlado importanics vinculos ea el interior del
pais. El ganador de la subasta concentra su
actividad en la zona occidental de! pafs
(estado Zulia, Falo6n y 1a zons andina) y al
disponer shora de la red de agencias del
Italo -74 en todo ¢l pafs—se convierte en un
sucvo factor de dinamismo en ¢l émbito
financiero venczolano.

instituciones financicras privadas que

-manifesidinterés en la adquisicién delltalo.

El presidente salienie de la institucidn,
Oscar Barreto, dijo en declaraciones a la
prensa que la operacién concluyé de forma
exitosa tanto para 1os intereses del Estado
como para los de los trabajadores. “Ahora
viene una etapa de transicién que serf posi-
tiva y permitirf alcanzar la northalizacién
de Jas actividades del Banco™, asegurd Bs-
mreto.

Para ¢l presidente del Banco Central de
Venezucla, Pedro Tinoco, la privatizacién
delItalodalugara un nuevogrupo financiero
con cobertura nacional que “introduce un







La seleccién de ofertas de servicio sigue un procesé riguroso

La privatizacion entra por casa

Para seleccionar la mejor

dmwuhmexﬂemmmdadem

que evita las designaciones “a dedo” y da confiabilidad a Ia privatizacién.

0o de Jos rasgos cancierfsticos del
proceso de privatizacién se resume
enlafrase privatizar la privatizacién, que
preiende ser ends que un slogan. Se busca
que los procesos y métodos a desarvollar
guarden estrecha relacién ¢on la meta final:
transferir al sector privado bienes y servicios
que hoy estén bajo administracin estatal.
El primer paso en esa direceién se dié
cuando se adoptd la decisién de convertir al
Foado de Inversiones de Venezuela en el
ente encargado de dirigir la privatizacidn y
s¢ deseché, por tanto, la idea de crear Pri-
beca. La razén de esc cambio fue muy
comenzar ¢l proceso de privatizacién crean-
do una nucva empresa estatal. Ademds, en-
trafia un criterio conceptual biisico para el
proceso de privatizacién. No se tratabe de
crear un enorme ente piblico capaz no sélo
de determinar que privatizar, sino de Bevar
acabo directamenie todas las operaciones y
procesos que conduzcan a la venta final de

los bicnes y servicios determinados.
Es en esa perspectiva, que encaja per-

.fectamente la idea de privatizar el proceso

mismo, es decir, recurrira la experiencia de
empresas ¢ instituciones privadas para dar

Jos pasos necesarios que implica la trans-
ferenciade un enic estatal al sector privado.

Unprocesode privatizacién en cualquier
paric del mundo significa realizar wn
conjunto de anfllisis, estudios y actividades
muy especializadas que si son internalizadas
deatrode una sola institucién, la convertirfa
¢h una gran enie, con 10dos los problemas
que se derivan de la direccién y admi-
nistracién de semejante aparaio burocriitico.

El FIV asumi6 la altermativa de recurrir
a las contrataciones exiernas pero dotando
cada paso de 1a necesaria reglamentaciGe
que ascgure la transpareacia de cada es-
cogencia particular. A pesar de estas pre-
cauciones, no s¢ han satisfecho, quizés,
todaslasexpectativas y han surgido criticas,
en muchos casos Como consecuencia de no
conocer suficienicmenic ¢l procesoque lieva
a cabo ¢l Fondo de Inversiones ¥ las nor-
mativas adoptadas.

La primera decisi6n fue la creacién de
unRegistrode Consultores-quealafechs
redne las credenciales de 337 firmas
nacionales e internacionales— que permite
al FIV solicitar ofertas de sexvicio de acuerdo
con los requerimientos de un determinado
proceso (avahios, auditorias, disefio de es-

trategias, mercadeo y colocacién de accio-
aes, valoraciones de activos, eic.) y con la
experiencia sectorial de la firma.

En ¢l cuadro ancxose observa el proceso
técnico para la seleccién de ofertas de
servicio que comienza definiendo el tipo de
estudio o servicio requerido. Del Registro
de Consuliores se toma ¢! grupo de firmas
que Jo puede facilitar y las cuales son, pri-
meramente, incluidas en una lista amplis y
luego en otra més corta que implica 1a eva-
luacidn previa de sus posibilidades de satis-
facer plenamenie ¢l trabajo que se requicre.
" Paralelamente, se elaboran los t#érminos
@e referencia —un documento que incluye
Jos antecedentes, objetivos y alcances del
trabajo, asf como ¢l mé&odo de evaluacién
a que serén sometidas las ofertas que se
presenten- y las cartas de invitacién para
las firmas. Se fijan los lapsos para ha
recepcin de las ofertas y luego, una vez
recibidas, se procede a su evaluacién porun
comité técnico interinstitucional integrado
por la empresa respectiva, su organismo de
adscripcién, y el FIV.

Finalmente, ¢l Directorio del FIV
apruche y autoriza la negociacién con la
firma seleccionada.

Procesos técnicos dg seleccién
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. Evaluar ofertas
comienza por seleccionar el modelo

ﬁevahmhsol’mdemido..o puntaje.

hay -como s¢ desprende del cuadro
ancxo- un Gnico modelo. Al menos hay
cinco alicrnativas de evaluacién y -depen-
diendo del caso especifico- puede oplarse
por una u otra. Sin embargo, hay prefe-
rencias, como se verf.

El modelo uno consiste en realizar
primeramente una valoracién ¥cnica de los
servicios ofertados y, por encima de cierto
nivel, seleccionar la menos costosa. El
segundo modelo evalla simultfincamente
los aspectos técnicos y financieros y
selecciona aquella firma que rednaun mayor

Los modelos tres y cuatro representan
situaciones extremas: en uno, s¢ concede
valor definitivo a la valoracida tcnica in-
dependientementie de sus costos; y en el
otro, el elemento definitorio es el esquema
de honorarios planteado.

Elmodelocinco, a la inversadel primero,
cotejs la parte econdmica de la oferta y de
laque satisfaga los requerimientos técnicos
exigidos.

Cada modelo tiene, cbviamente, ven-
tajasy desventajas. Lonovedosodel proceso

en Venezucla recomicnda no descartar la
wutilizaci6n de cualquicra de ellos de acuerdo
conlas circunstancias. El propio aprendizaje
implicito en cada operacién, irf decantando
la utilidad de cada modelo.

De cualquier forma, el modelo uno
-segén la experiencia acumulada y
considerando las recomendaciones de
asesores y comisiones parlamentarias- se
estf perfilando como ¢! més idﬁneo en
virtud de la sencillez que acompaia su
aplicacién, que, sin embargo, vglora tan-
10 los aspectos tcnicos como los finan-
cieros.
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Lider en privatizaciones aéreas asesora a Viasa
Para volar alto

Dieciocho firmas fueron invitadas a participar en la seleccién del Banco de Inversi6n
que asesorard la privatizacién de Viasa: doce concurrieron,
y una de ellas -CS First Boston- fue la ganadora.

a escogencia de la institucién asesora

dcl proceso de privatizacién de Vene-
zolans Internacional de Aviacién (Viasa)
recayd en una firma que ostenta el liderazgo
“en privatizaciones, fusiones y adquisi-
ciones de lincas aéreas”™ en el mundo. CS
First Boston ha perticipado en los dltimos
cinco afios en transacciones de ¢sta fndole
emunvalongtepdompemnloﬂ.‘mil
millones de ddlares.

Diecisiete bancos de inversién
recibieron la carta de invitaci6n del FIV,
solicitando la presentacién de ofertas para
1a seleccién de la institucidn que asesorard
a Viasa. Todas las firmas pre-scleccionadas
integran el Registro de Consuliores del
FIV, organizado y clasificado a mediados
del afio pasado:

Junto con lainvitacién, las instituciones
recibieron los témminos de referencia elabo-
radas conjuntamente por la gerencia de
privatizacién del FIV y el Banco Mundial.
Allf se especifica: antecedentes del trabajo,
objetivos, alcances (incluye disefio de un
plan de venta y la cjecucin de dicho plan),
cronograma de trabajo. Ademds se les

informa del método mediante el cual serfn
evaluadas las ofertas. En este caso, el cien
por ciento de 1a evaluacién se descompuso
de la siguicnte forma: honorarios (40%),
equipo de trabajo (30%), expesiencia en
privatizacién (20%) y cronograma de
trabejo, metodologia y plazo (10%).

De las 18 firmas invitadas, 12 enviaron
propuestas que fueron evaluadas por un
comité scnico del Fondo de Inversiones,
integrado por representantes de Viasa, MTC
y FIV, el cual elaboré un informe de resul-
tados que aprobd, finalmenie, el Directorio
del Fondo de Inversiones.

El cronograma de trabajo ptesenudo
porel First Boston es de un plazo de 7meses
a partir de la fechs de la contratacife y
sus honorarios serén un porcentaje defi-
mido sobre el monto total de la operacién
de venta de Viasa, lo que indica que
First Boston podré ganar més cuanto mejor
venda

Entre las transacciones més recientes
realizadas por First Bosion -0 que estin
¢jecutando actualmenie~ se encueniran las
siguienies:

Privatizaciones/Alisnzas Estratégicas
Acrolineas Argentinas (1990)
Air Canad (1987)
Air New Zealand (1987-89)
Trinidad y Tobago (BWIA) Iniema-
tional Airways (1990)
LIAT (1974) Lud. (1990)
Linea Aérea del Pacflico (1990)
El Al Lfncas Aéreas de Israc] (1989-90)
Malev-Lincas Afreas de Hungria (1990)
TAP-Air Portugal (1990)
Acrolineas Argentinas (1987-88)
Fusiones y Adquisiciones
UAL Corporation (1989-90)
Deutsche Lufthansa (1989-90)
NWA ion (1989-90)
Wardair Canada (1988-89)
UAL Corporation (1988)
Allegis Corporation (1987-88)
(Predecesor de UAL Corporation)
Piedmont Aviation Group (1987)
NWA Corporation (1985-86)
Alaska Airlines (1986)
Intercambio Crazado de Acciones
Finnair OY (1990)
Singapore Airlines (1989) -
Swiss Air Transport Company (1988)

(Swissair).

Asesores financieros es-
pnlﬁudnsmeldlse'n.

Tareas Tipicas

* Determinacién de precios base.
¢ Disefio de programas de parti-

muma

venta

* Plan de marcadeo.
 Mentificacién de potenciales inversionistas.
¢ Asesorfs ea procesos de licitaciones pGblicas.

* Asesorfs en homologacién y evduacién de

* Asesorfa en 6l proceso de negociacién y en ol
clurre e ransaccionss.

2Qué es un Banco de Inversién?

Esquema General







Fondo de Inversiones de Venszuela

C6émo vender bienes sin perder

Dentro de un sobre cerrado
esta la mejor oferta puablica

El Fondo de Inversiones de Venezuela ha disefiado métodos para la transferencia de propiedades
al sector privado que estimulan la competencia, maximizan las ganancias y evitan la discrecionalidad

wé vender, c6mo vender y por cufinto

vender son claves en el

proceso de privatizacidn. De lacla-
ridad de su respucsta depende, en buena
medida, el éxito del proceso. Elio scguna
sdemés que aquellos que adversan esta
potitica o ticnea rescrvas frente a ella, re-
conoacan que las reglas son claras, que hay
coherencia y gque se ofrecen iguales opor-
tunidades para todos.

La primera pregunta remite al programa
de privatizacién para 1991 que ha sido
smpliamente difundido y sobre ¢l cual hay
un consenso msyoritario. Los otros dos
aspectos despiortan mis preocupecién y
desconfianza no 3610 en relacifn a la pri-
vatizacién sino a cualquier gestidn pdéblica
de similases caracterfsticas.

1Qué ha hecho el Fondo de Inversiones
de Venezucla para cafrentar €308 iemores y
concederle credibilidad a las decisiones
que adopta? La respuesta s sencilla: ins-
titucionalizar el mecanismo de la oferta
piblica para sus opcraciones tanio de venta

como de contratacién de em-

transferencia de un bien 0 ser-
vicio pdblico, 0 el menor costo
en materia de asesorfa.
Hallar el precio de algo que
se coloca en venta depende de
aumerosos factores: las expec-
tativas del vendedor, la situs-
cién econémics, las condiciones de venta,
e fin un conjunto de elementos subjetivos
yobjetivos que el avalio previo noconsiders
suficientemente sunque aporta un valor
referencial no desestimable. La oferta pé-
blica permite determinar el suséatico valor
de algo, el cual es finalmente, lo que el
mercado estf dispuesio a pagar. El me-
canismo de ofertar péblicamente afiade a su
favor el hecho verificable de que elimina la
discrecionalidad en la transferencia, que ya
no depende de una decisién burocritica
sino de una concurrencia péblica.

4Subasta 0 sobre cerrado?

El proceso de la oferta péblica comienza
por definir las condiciones de venta a partir
de la estrategia contenida en ¢l proyecio de
mvanmdn concebido para ese bien ©
servicio pdblico. Se elabora el plicgo de
condiciones Que sintetiza Jos acuerdos que
¢l nuevo 0 nuevos ducfios deberin suscribir
yluegoanheelpocuodepmahﬁaaﬁn
mediante la publicacidn de avisos a nivel

nacional ¢ intemacional, segin los casos.

La pre-calificacién s una invitacidn a
grupos interesados a adquirir tal 0 cual
propiedad, a que envien sus credenciales
que deben contener datos sobre su solvencia
financiera, legal, moral (compromisos con
¢l Estado, deudas incumplidas) y gerencial
(conocimiento del sector de que se trate,
experiencia). Recibidas las credenciales, se
integra un listado de grupos interesados y
comités técnico interinstitucionales proce-
den a evaluar Jos recaudos enviados.

De los resultados de la evaluacién, se
elabora un listado de fumas que ticnen la
solvenciaminimayy, por tanto, la posibilidad
de concurrir al acto piblico de venta. Estas
firmas scleccionadas retiran en la sede del
Fondo de Inversiones el pliego de condii-
ciones, que contiene ¢l memorandum de
veala y ¢l modelo de contrato de compra y
venta que suscribirfan y se les notifica del
lapso de que disponen para la preseantacito
de su oferta, previa fianza,

En ¢l acto péblico hay dos formas para
seleccionar la mejor oferta: subasta o pre-
seatacién de sobre cerrado con ks oferta En
1a subasta la pujs comienza a partir dc una
cifra base y, por Jo general, sucede que ¢f
ganador nunca llega a ofrecer su precio
miximo. En el sobre cerrado, €l potencial
comprador desconoce las ofertas de sus
competidores y, por tanto, se ve obligado a
dejar constancia de su méxima oferta. La
venta del Banco Italo-Venezolano es un
claro ejemplo de c6mo el sobre cermado
resulta més ventajoso: hubo dos propuestas
de compra y la diferencia entre una y otra
fue de 694 millones de bolivares.







Tres casos en venta

Venezolana .
Internacional

de Aviacion
(VIASA)

o Cads inversionista, ya sea corporacidn,

asociacién 0 sociedad, deberd estar vé-
lidamente constituida y debidamente
registrada de conformidad con las leyes
vigentes en Venczuela.

Los inversionistas venezolanos (tomados
como grupo) deberkn tener un patrimonio
minimo de 330 millones de bolfvares.
Prucba suficiente del cumplimiento de
este requisito debe ser suministrado en
¢l caso de corporaciones, asociaciones 0
sociedades mediante estados financieros
auditados para el afio fiscal inmedia-
tamente anterior, 0 mediante estados
financieros certificados por Jos conta-
dores independientes de Jos inversio-
nistas.

Fecha mixima para presentar recaudos:

Condiciones generales de la operacién 22 de junio.

Los interesados en participar en el pro-
ceso de adquisicién del Bloque Accionario
(que representa 60 por ciento de las ac-
ciones), deberdn constituir o participar en
un Consorcio, cuyo objeto eslapresentacién
dc una oferta de adquisicién del Blogue
Accionario que se ofrece a los efectos de
sdministrar y operar Viasa. Los consorcios
deberén estar estructurados por uno 0 varios
grupos de inversionistas venezolanos y, al
menos, una linea afrea inlernacional de

Requisitos para los miembros

de los consorcios
Linca(s) Aérea(s) Internacional(es)

Extranjera(s):

» Tener ingresos totales por pasajero ki-
16metro ('RPKs") de por lo menos 10
mil millones RPKs para cada uno de los
tres Gltimos ejercicios fiscales.

» Tener ingresos totales provenientes de
las operaciones de lalinca aérea de por lo
menos un mil millones de dSlares de los
Estados Unidos de Nortcamerica por
cada uno de Jos tres dltimos ejercicios
fiscales.

* Tener para ¢l cierre del @timo ejercicio
fiscal de Ia compafifa un capital social
minimo de 250 millones de dSlares dc
Jos Estados Unidos de Norteamérica.
El(os) Grupo(s) de Inversionista(s)

Venczolano(s): -

Centrales
azucareros

Bienes ea Oferta Piblica -
o Central Las Majaguas

¢ Central Motatfn

¢ Central El Tocuyo

o Central Rfo Yaracuy

¢ Central Urelig

¢ Central Cumariacoa

o Central Tacarigua -

Condiciones pars integrar registro
@e Interesados .
* Demostrar experiencia superior a tres

afios en la operacién de empresas agro-
industriales.

» Poseer un patrimonio individual o con-

Junto no menor de cuarenta millones de
bolivares.

o Certificar su sol vencia financiera en obli-
gaciones con el Estado.

* No poscer participacién accionaria ma-
yoritaria en més de dos centrales azu-
Caresos.

Fecha méxima para entregar recaudos: 7
de junio.

Grupos que presentaron recaudos: Cs-
torce (14). )

Banco
Repiiblica

Porcentaje de acciones en venta: 90.37
por ciento.
Grupos precalificados: 19

Compromiso de el o los adquirientes

» Colocar la proporcién necesaria de las
acciones del Banco Repiblica y de
acuerdo a Jo establecido en 1a Ley de
Mercadeo de Capitales y sus Reglamen-
08, para su conversién en Sociedad
Anénima Inscrita de Capital Abierta.
(SAICA)

» Completar el referido proceso de con-
versién antes de laexpiraci6n del segundo
afio siguiente a la firma del mencionado
contrato de venta.

¢ Ofrecer a los trabajadores del Banco
Repiblica,C.A. unaporcién de acciones
@el capital social de ese Banco, que mo
sea inferior al diez por ciento (10%) del
mismo, segin las condicioncs que se
especificarén en el indicado contrato de
venta. . .
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Seminario para periodistas

1 Fondo de Inversiones est organi-
zando una seminario para los medios
de comunicacién bajo el thulo de Priva-
tizaciém: las interrogantes de wa proceso
transpareate, donde estfn previstas inter-
venciones de Gerver Torres, Presidente del
FIV; Carlos Heméndez Delfino, Gerente
General; Roberto Casanova, Gerente de
Privatizacién; EduardoQuintero, presidente
de Viasa; Ivetie Leda, asesors del FIV;
Femando Martinez Motiola, presidente de
la CANTV, y Marfa Elena Comafics, Di-
reciora General Sectorial de Mediano y
Largo Plazo, de Cordiplan.
En dos dfas, 3 y 4 de Julio se cubrirf una
agenda con las siguientes formasx

Proyecto de Agenda para el Foro

Privatizacién: Las Interrogantes

de un proceso transparente

1. Los alcances del proceso

* (Qué funciones sc reserva el Estado, y
cuilestransfiere,dentro del nuevo modelo

*  de desarrollo?

» Qué seclores, empresas y servicios estén
sujelos areestructuracién oprivatizacién?

e (Cuiles son las repercusiones para el
patrimonio piblico?

» (Qué previsiones se han implementado en
materia de derechos laborales y sociales?

2. Los marcos jJuridicos

* {Qué leyes rigen el proceso de privatizs-
cién?

 (Por qué se plantea unareforma del orde-
namiento juridico econémico?

* (Qué proyectos discute el Congreso
Nacional?

* (Por qué alguncs entes se privatizan y
©Otros se reestructuran?

* LEn qué casos debe reservarse el Estado
una participacién accionaria?

* (Bajo qué condiciones puede producirse
la privatizacién de la gesti6n sin trans-
ferencia de propiedad?

4. Las fases de un programa

Ge privatizacién?

* (Qué factores intervienen en ¢l andlisis y
diagnéstico de Jos entes a privatizar?

* {C6mo se definen las estrategias de mer-
cadeo?

e (Cufles son Jos crilerios y mecanismos
de negociacién?

* (Quélapsos de tiempo requiere cada fase?

§. Los asesores y bancos de nversiéa

* 1C6mo se seleccionan Jos bancos de in-
versién?

e {C6mo se establecen los contratos de
ascsorfa?

 {Cuéntos contratos s¢ han firmado?

6. Los procesos de venta

¢ {Cémose venden empresasque producen
pérdidas?

e {Cufl es el precio real de los entes?

» (Cémo se garantiza la transparencia del
proceso?

7. Los grandes casos

de la privatizacién

o CANTYV: una inversiénm por 30 afios.

* Los Bancos: tres ventas exitosas.

* Viasa: un esquema de participacion
laboral.

o INP: razones para su liquidacién.

* Hotelerfa, electricidad, sidenirgica,
acueductos: los casos complejas.

3. Las modalidades 8. Reestructuracién de empresas
de racionalizacién econémicas phblicas.
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Privatizacién:
El Estado a su zapato

*“Desde nuestro punto de visia, loque hoy se
Illama privatizacién no ¢s mfs que el re-
conocimiento por parte de la sociedad, de la
realidad lamentable de que el Estado, 8
través de sus gobiernos interveniores, doci-
dié dedicarse 8 actividades que no le co-
n&spondhn.ksplnmdoymmymdoh
inicistiva privada y destinando ingentes
recursos que debicron dedicarse funda-
mentalmente a elevar la calidad de vida de
todos Jos venezolanos™

Rafael Diaz Casanova.

El Universal, 2-5-91.

Las empresas necesitan
democratizar el capital
“Es importante ¢! becho de qué el Estado
haya anunciado que esta reestructuracién y
privatizacién de servicios pdblicos, no la
realizarf por s{ mismo, 8ino que estf in-
vitando a firmas de consultorfa, ascsorfa y
banca de inversién macionales ¢ interna-
cionales, para que monicn ¢l proceso. El
sector polftico mo tiene el tiempo ni la
ecnologia para hacerlo, aparte de que recibe
presiones muy fuertes. El consultor privado,
sin embargo, puede hacerlo, sin correr, pero
sin ni descanso”.
Entrevista a Jesds Calderas,
presidente de Bankinvest.
El Nacional, 6-5-91.

Privatizaci6n de CANTV

es una medida perentoria
“El monopolio que ha mantenido la Cantv
sobre el soctor telecomunicaciones durante
casi tres décadas tiene un resultado tan-
gible, pues el pafs estf incomunicado™
Declaraciéa del diputado
lldemaro Martinez, de Copel.
Economfa Hoy, 9-5-91.

No es conveniente

establecer condiciones

a2 empresas privadas
“Aunque esté contemplado en ¢l proyecto
de Ley Orgfinica de Privatizaciéa, el hecho
de que ¢! Ejecutivo una vez concluido el
proceso de privatizaciéo pucds establecer
cicrtas condiciones 8 las empresas, Fede-
chmaras considera que ésta serfa wna si-
tuacidn poco convenicnicy va en desventaja
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la empresa privads ya que serfa el
propio Estado, quien fijarfa los precios o
tarifas de las mismas...”
Posicién de Fedecdmaras,
diario 2001, 10-5-91.

Ventajas y desventajas
dela privatlzacién

“..si bien la economia de mercado tiene
muchas bondades en cuanto al manejo efi-
cienie de ba administraci6n de empresas,
tambifn cuenta con muchas deficienciasen
cuantoal manejo eficiente de los problemas
sociales. El objetivo del liberalismo es
producir més riqueza”.

José Noguera Santaella,

Economfa Hoy,.ﬂ-s-’l.

Privatizar CANTV
s urgente y necesario

“La privatizacién es el camino més clarode
garantis pana la estadilidad y el desarrollo
de los 20 mil empleadds que actualmente
pertenccemos 8 la Cantv, perode notomarse
1as medidas urgentes, irf a Ia quicbra per-
diendo entonces nuestras fuentes de trs-
Arialdo Sandra, secretario ejecutivo

@e 1a Fetratel,

Diario La Columna, 22-5-91.

FTC no acepta
privatizacién de CANTV

La fracci6n sociakcristiana de Ia Cantv, s¢
opane 8 la privatizacién, arrendamiento o
cualquier otra forma de enajenar de que
pueda ser objeto esta compafifa, por con-
siderar que ¢l control de las selecomu-
nicaciones es uno de los elementos esen-
ciales en la custodia para la defensa de la
soberania nacional y s6lo ¢l Estado vene-
2olano debe tener faculiad en su admi-
istracién”.

Ultimas Noticias, 24-08-91.

La privatizacién
los organismos

nternacionales
*Si se desca cambiar el status, puede em-
plearse la privatizaci6n como la palancs
para producir reformas. La privatizacién es
algo especifico, algo que Is gente puede
comprender, algo 8 lo que puede hacer
frente, s ¢l mundo real, La privatizacién
pone 8 los gobicrmos cara a cara ante la
pregunta fundamental: jes nuestro pafs un
Jugar en ¢l que 1a gente desea invertir?
Carios Acedo Mendoza, .
El Diario de Caracas, 27-5-91.

{Privatizacién
o Desnacionalizacién?

“El dogma de que el sector pdblico no sabe
administrary el sector privado sfno responde
8 una verdad absoluta: hay no pocos ejem-
plos de casos en que la gestién piiblica fue
eficiente y honesta y otros en los cuales la
gestiéa privada ocasiond grandes perjuicios
porque dej6é mucho que descar”™.

Refael Caldera,

ex-Presidente de 1a Repiblica,

varics diariocs, 22-05-91.







Los trabajadores podrén adquirir hasta el 20 por ciento de las acciones

Activos y pasivos
determinan el valor de Viasa

Conla brivaﬁmcibn, Viasa se asociard a un operador internacional .
que le permitiré afrontar con eficiencia la globalizacién del transporte aéreo.

E ] préximo 9 de agosto se realizack el
acto piblico ea ¢l cual se adjudicard
ea venta ¢l 60 por cicato de las acciones de
Viasa. E140 par cicato restante se -
en partes iguaics, eatre ol Estado y los ira-
mumpummm
por wn consorcio mixto imtcrmacional y
nacional ea proporciones que oscilan de 30
a 35 por ciento para la empresa operadora
internacional y entre el 15 y 20 por cicato
pera la contraperte sacional.

El1 22 de junio pasado se cesvé el perfodo
para la recepcifa de credenciales. Tres
mmymdcelnno
cumpli6 cos los requisitos minimos
MMMMQ)!U

cicros y legales de la empren, plicgo de
condiciones, modclode.contratode comprs-

venta, proyecto de estatutos) que les per-
mitirf formular se oferta ea sobse carrado.
Recibirfn tambiéa el precio base minimo
estimado por el Gobierao veaczolano.

4Cufnto vale Viasa?

Este, sin duda, ha $ido wa aspecto sobre
¢l cual sc han suscitado piblicamente los
més diversoscriterios. Esun teme
Pars estimar ¢l valor dc la scsolincs in-
tarnacional veaczolans dcbes tomerse ea
cucata varios aspectos: & walor de sus
activos fisicos o tangibles y ol de sus activos
intangibles, dexivados éstos de Jos desechos
y estructura de sus rutas y de Is posicida
geogrifica dcl pals. Peso, 3 la vez, Viam
tiene pasivos corcanos 8 los 100 mlllones

de dGlares que afectan su rentabilidad.
De lo anterior, se desprende que no hay
un s8lo aspecto s valorar ai un sélo método

peana establecer el precio base de Viase.
De los anéflisis realizados por equipos
4de muy alio nivel, sc ha estimado como un
precio razonsbie la suma de $ 235 millones
@e d5lares, que contempla ¢l valor aeto de
fa acrolines (USS 135 MM) més ¢l monto
de los (USS 100 MM), que e
ganador de 1a licitaci6a asumird.

{Veader 3 otro Estado?

Otro aspecto muy comentado de la pri-
vatizacifa de Viass ha 340 la pasticipacita
del consorcio eacabezado por la empross
afsea espaficla Beria. Para algia sector

luce como contradictorio que el Estado ve-
sezolano privatice permitiendo adqui
siciones de otro Estado. E igualmenic se ha
afirmado que 1a solvencia financiera de esta
linca afrea no es Ia més adecuada.

Son dudas con respuesta. En cusnio ol
primer aspecto, debe gquedar establecido
que la privatizacién estf referida s la re-
@efinicién del Estado venczolano ennuestra
economis. No se pretende normar bs -
tuacifn y partici de otros Estados en
1a economfa. Y mo debe olvidarse ademés
que uno de Jos objetivos de la privatizacién
4e Viasa es su asociacién con un operador
internacional de gran presencia gue ke
permitacconomfas de escala ea un mercado
intemnacional que spunta Claramente s ba

k Viasa es una linca aérea
modesta que no tendrfa un futuro promisor
¢n ¢l nuevoesguema mundial de laaviacida

dedido,
el preciodelos combustibles, loque ariging
sumentode los costos. De becho, lamayorfs
de las Yincas afreas saldos me-
gativos Gurante 1990. Ea segundo término,
¢l hecho de que wna emnpresa se encucatre
eaunasituacide financiera dificil w0 implics
Que Gebe senunciar & su expansis 0 8
realizar cambios estructurales que puedea
¢en & objefivo de su recuperacia.
de las bascs establecidas es b
Sckacide Ge Viasa, 20 hay @atos objetivos
para Sescalificar 8 “no de los Gos
consorcios precalificalios. -
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En sels meses, el Fondo

de Inversiones de Venezuela
realiz6 la privatizacién de
tres instituciones
financieras. El Estado
obtuvo ganancias, los

trabajadores participacién
accionaria y sectores

emergentes fortalecieron su
presencia en el sistema
financiero.

Capitsl

N, de acciones
Acciones vendidas
Precio de vents

Comprador

Sancos isteresados
N de ofertas

oD

Los bancos:
caso cerrado

a privatizacida de los bencos comer-

ciales en poder del Estado ha recibido
@iversos comentarios positivos, incluso de
1a Comisidn de Privatizacién del Congreso
Nadmﬂ.gwumdelsiu:ehme
vigilan, paso 8 paso, el proceso de transfe-
renciaamanos privadas de log bienes pdbli-

sc sustentd en la consideracidn de las con-
dicioncs especificas de cadabanco. E1BOD
prescataba mn sflido cuadro financiero y
sdministrativo gue posibilitaba, d¢ inme-
disto, su democratizacién mediante Is colo-
cacida de las accioncs estatales ea ia Bolss
@e Valores.
italo

Por el contrario, el Italo y &l Repiblica
previamente la constitucién de

cuperacidn de esasinstituciones para luego,
¢a lapsos variables, se proceda s la apertura
de su capital mediante su conversi6a en
SAICA.

Pero, ademés, la eleccidn del mece-
Rismo de sabwe carrado para conocer las

e oferias de los grupos precalificados en la

lichgiﬂn.aarzd.emprocuuhne-
cesaria

objetivo general de la privatizacie de
eates, bienes y servicios pdblicos. Y sodo
ellohizo posible que el BCV -duefio origi-
mal de las acciones de €308 bancos- recu-
perars s inversida y obtuviera wna ga-
sancia de sproximadamente 1 000 millones
de bolfvares.
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Astinave 0 cuando se vende eficiencia

- Privatizacion a toda vela

Los astilleros, ubicados en Los Taques, estado Falcén, pasarén a manos
privadas en el mes de septiembre, bajo un esquema que da opcién
a los trabajadores a adquirir hasta el 20 por ciento de las acciones.

stinave es una empresa cuyo

desempefio ha sido eficiente. Sin
embaergo, ha proyectado fuertcs planes
de inversién que no han sido comple-
tados, lo que hace que notenga e tamafio
pana alcanzar niveles de rentabilidad
adecuados en e futuro préximo.

trata dec un caso en Que 8¢ observa
claramente 1a redefini-
cién del papel del Esta-
do. La repwacifn y
construccién de barcos
puede_ser perfecta-
mente wna actividad -
privaday el Estado, por
tanto, podrf reorientar
los secursos previstos
para l1a expansi6n de
esta empresa a donde
se utilicen mejor eco-
ndmica y socialmente.
Astinave estf ubicada
en Los Tagues, estado
Falo6a, donde sus ins-
talaciones cubren 18
hectfreas deterseno. La
empresacstf dotadade
sodos los equipos y
servicios mecesarios
para las actividades
propias de 1a constroc-
cidn y reparaci6n ns-
val

La pmpnemde
privatizacién implica
que & mediano plazo
una empresa nacional
o intemacional ‘con

experiencia en el frea posea, cuando
menos, el 80 por ciento de las acciones;
el 20 por clento restante se reservard
pana su futura adquisicién por parte de
los trabajadores. El Estado mantendrf
uwna accién dorada que le otorgard
capacidad de veto sobre aquellas deci-
sioncs de implicacién estratégica para
1a actividad del astillero.

Hasta ¢l momento, se ha invitado
piblicamente a los grupos interesados,

nacionales ¢ intemacionales, en 1a com-
pra del astillero que tienen que cumplir
con las siguicntes condiciones pars po-
der ser precalificados:

 Experiencia demostrada en 1a in-

dustria naval o metalmecénica bicn sea
del interesado o su operador designado.
* Poscer un patrimonio no menor de
U.S.$ cincomillones o su equivalente.
» Solvencia financiera en sus obliga-
cioncs con el Estado.

Se ha dado plazo
hasta d 2 de agosto
para la presentacién
de las credenciales.
Un comité té&cnico
interinstitucional
realizarf 1a cvalus-
cién y, posterior-
menie, se anunciarin
por la prensa los
grupos precalifica-
dos, a los cuales sc
les entregars el me-
morandun de inten-
cién, el pliego de
condiciones, e mo-
delo de contrato de
compra-ventayelde
Jos nuevos estatutos
de 1a empresa, asf
©omo ¢l preciobase.
. Como en t0dos
1os casos de pevati-
zacidn, 1a venta serf
de contado sin finan-
ciamiento del sector
poblico y no se per-
mitirf mecanismos
de descucrios como

_ conversifndedenda

-






Astinave o cuando se vende eficiencia

- Privatizacion a toda vela

Los astilleros, ubicados en Los Taques, estado Falc6n, pasarén a manos
privadas en el mes de septiembre, bajo un esquema que da opcién
a los trabajadores a adquirir hasta el 20 por ciento de las acciones.

stinave ¢s una empresa cuyo

descmpefio ha sido eficiente. Sin
embargo, ha proyectado fuertcs planes
de inversién que no han sido comple-
tados, Jo que hace que notenga ¢ tamafio
pana alcanzar niveles de rentabilidad
adecuados en e futuro préximo.

De modo, que las razones para
privatizar esta empresa se diferencian de
las usadas para otros enics estatales. Se
trata de un caso en Que s¢ observa
claramente 1a redefini-
cién del papel del Esta-
do. La repxracién y
construccién de barcos
pucde_ser perfecta-
mente una actividad
privaday el Estado, por
tanto, podré reoricntar
Jos secursos previsios
para la expansién de
esta empresa a donde
sc wtilicen mejor eco-
némics y socialmente.
Astinave estf ubicada |
en Los Tagues, estado 1
Falotn, donde sus ins- J
talaciones cubren 18 |
hectfreas deterreno.La ]
empresaestidotadade |
todos los equipos y
servicios necesarios '
para las actividades |
propias de la construc-

dﬁnyrepuwiﬂnm-

upmpnemde
privatizacién implica
que 8 mediano plazo
una empresa nacional
o intemacional ‘con

experiencia en el frea posea, cuando
menos, el 80 por ciento de las acciones;
e 20 por clento restante se reservard
pana su futura adquisicién por parte de
los trabajadores. El Estado mantendrf
una accién dorada que le otorgard
capacidad de veto sobre aquellas deci-
siones de implicaci6n estratégica pan
1a actividad del astilleso.

Hasta el momento, se ha invitado

piblicamente a los grupos interesados,

nacionales ¢ intemacionales, en 1a com-
pra del astillero que tienen que cumplir
con las siguientes condiciones para po-
der ser precalificados:

 Experiencia demostrada en la in-
Gustria naval 0 metalmecénica bien sea
@el interesado o su operador designado.

« Poscer un patrimonio no menor de
U.S.$ cinco millones 0 su equivalente.

» Solvencia financiera en sus obliga-
ciones con el Estado.

Se ha dado plazo
hasta d 2 de agosto
para 1a presentacién
de las credenciales.
Un comité técnico
interinstitucional
realizarf 1a evalua-
cién y, posterior-
mente, se anunciarin
por la prensa los
grupos precalifica-
éos, a los cuales sc
les entregars el me-
morandun de inten-
cién, el pliego de
condiciones, e mo-
delo de contra de
compra-ventayelde
1os nuevos estatutos
de 1a empresa, asf
como el preciobase.
. Como en t0dos
los casos de pdvati-
zacidn, 1a venta serf
de contado sin finan-
ciamiento del sector
plblico y no se per-
mitirf mecanismos
de descucrios como
conversiéndedenda
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La agenda de la privatizacién

Un proceso sin pausa

La transferencia de bienes ptblicos al sector privado ha encontrado su ritmo.
El trabajo desplegado a lo largo del afio pasado posibilita que ahora, a fines de 1991,
un importante niimero de empresas pueda efectivamente ser privatizado.

n ¢l Gkimo cuatrimestre colocado las cosas en su lugar. La
de esic afio, ¢l Fondo de agenda de la privatizacién se
Inversiones de Venczucls as- cumple pasoapaso. Hastalafecha
pina a realizar los actos pdbli- s¢ han concluido los procesos de
cos de adjudicacién en veala privatizacién de los tres bancos
de un grupo considerable de comerciales del Estado (Oociden-

tal de Descuento, Italo-Venezo-
1ano y Republica), de la Telefonia

empresas, que incluye la

CANTYV, propicdades hotele-

ras, cenirales azucareras, em- Movil Celular y de 1a kinea aérea
presas licteas, un astillero na- internacional del pafs, Viasa, que
val, entre otras. Y, ademés, despertd -como se esperaba- un
adelantar los diagndsticos y gran interés.

eswdios de otra serie de enies

piiblicos que pudicran transfe- superior- el FIV avanza en las di-

tirse al sector privado en los versas fases de més de 30 casos de
primeros mescs de 1992. No hay ainguna privatizacifn, de Jos cuales una parie muy
duda de que 1a privatizaciéa es una polkica significativa pudiera ser licitada esic mismo

en picns ejecucitn. afio (ver scgundo cuadro). Son lapsos es-

El Fondo de Inversiones d¢ Venezuela tales sobre el proceso formoladas poralge-  timados, que pudicran varsiar de acuerdoala
desde que asumid las riendss del proceso  20s sectores- se referfan 2 1a leatitud en la  complejidad de cada caso y, en particular,
privatizador -apenas-el afio pasado- fue aplicacién de esa polftica. . cuando se pretende obicaer beneficios que
cautcloso al indicar que la privatizacién Ihunyohmrﬂoymhbu wrasciendan 1a esfera meramenie econdmica.
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Para Freddy Rojas lo importante es garantizar la eficiencia

La privatizacion no puede ser
un programa a corto plazo

El boletin Privatizacién inicia, a partir de este niimero, una serie de entrevistas
con los actores fudamentales de la privatizacién. El presidente de FedecAmaras
abre el debate, exponiendo la 6ptica empresarial sobre un proceso que define
como estratégico para lograr un cambio profundo en la economfa nacional.

1 sector empresarial del pafs encuen-
tra que el proceso de privatizacin,
iniciado en 1990, tiene una gran importan-
cia en esta fase de la politica de ajustes. Sin
embargo, planica una interroganie que $0-
presarios, la sucrie de 1a privatizacién de-
penderd de la voluntad politica que demucs-
tre el gobiemo. Segun ellos no sc han des-
pejado algunas dudas sobre la implemen-
acién y la continuidad de estos programas.
Freddy Rojas, recién electo Presidente
de Fedecémaras, dijo en Margarita al clau-
surar la cuadragésima séptima Asambica
Anual de ese organismo, que por “inicreses
creados de origen politico y sindical sc
retarda indebidamente el proceso de priva-
tizacién Que, en realidad es un programa de
salvaguarda del patrimonio puiblico™. Rojas
aludfa, evideniemenie, a la preocupacién
que ticnen los empresarios por la ausencia
de un marco juridico adecuado para con-
crelar este proceso.
~¢Hacia d6nde debe apuntar el pro-
ceso de privatizaciéa?

-Debe estar dirigido a reconducir el
comporiamicnto del Estado. La privatiza-
cién debe contribuir a impulsar la descen-
tralizacién del proceso econdemico, a sancar
las finanzas pdblicas y a fortalecer la par-
ticipacién de los particulares.

Pero ademés, los empresarios sosticnen
que laprivatizacién, como otros asuntos de la
politica econémica y Ia vida nacional, debe
ser objeto de un acuerdo poliico que le de

-Esto plantea, evidentemente, un
cambio radical en el papel que juega el
Estado...

~Duranie los dltimos 30 afios ha preva-
lecido una interprelacidn francamenic esta-
tizantc de 1a norma constitucional; no sélo
ea ¢l sector considerado bésico, sino en el
desarrollo de procesos secundarios y com-
plementarios. Nuestro plantcamicnto, a rafz
de esta conducta, es que ¢l Estado debe
proieger y fomentar la iniciativa privada, y
aun cuando se reserve la faculiad de dictar
medidas pana planificas, racionalizar e im-
pulsar la produccién, es necesario que todo
esto conduzca al fortalecimiento del de-
sarrollo econdmico del pais.

- En quéactividades econémicasdebe
participar el Estado?

-~Hemos reiterado en innumerables ocs-
siones que el Estado no debe, bajo un criterio
restrictivo de inicrpretacién de las normas
constitucionales, manicner para sf deter-
minadas actividades econémicas. Podria
jJustificarse su presencia cuando su actuacién
fuese probadamentc mis eficiente que 1a de
los particulares. Maniener bajo su control
actividades, independieniemente de los re-
sultados de su gestida, significarfa actuar
cantra los intereses de los ciudadanos.

Fedecimaras propone una revisién de lo
que hasta shora se entiende como “valor
estrasgico”. Hay gue adoptar el criterio de
que al definir un bien 0 servicio dentro de
esta categorfa, debe quedar clars ta obligs-
Cin de que ese bien 0 servicio se produzea
© s¢ preste en las mejores condiciones para
¢lconsumidor 0 usuario, 8] margen de quien
Jo produce, controle © Jo administre.

=¢C6mo se puede garantizar que este
proceso se realice transparentemente?

~Si no sc aclaran detcrminados aspectos
de nucstras leyes, la privatizacién pudiera
scr schalada como una intentona del sector
privado para aprovecharse del patrimonio
publico. Por es0, el primer intcresado en
quc el proceso sea transparcnic es ¢l mismo
empresariado. Debe aclararse Ia base legal
de las contrataciones, para ofrecer todas las
garantias a la inversién que sc haga en una
empresa privatizada

Lanccesidad de estableces bases “ciertas

demprogmmmlosanm-
sanios ¢l empleo de la politica de transfe-
rencia de las propiedades piblicas como un
recurso para subsanar dificuliades finan-
cieras coyunturales: insuficiencias presu-
pucstarias y déficits del sector pdblico.

~Hay sectores que consideran que o
proceso de privatizacién ha marchado
con lentitud, ;es qué plazo dederia cam-
plirse segiia Fedecimaras?

~La privatizaci6n implica una serie de
ret0s, de polfticas y de estrategias para el
sector privado y el sector péblico. El
cumplirias cabalmente exige definiciones
precisas para asegurar fos mejores resul-
tados. El tiempo que ella emplee es una
inversi6n para el pais.
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Catorce grupos interesados en la produccién de caia y sus derivados

Centrales azucareros:
el primero de siete

partir del préximo mes, ¢l Fondo de

Inversiones de Venczuela iniciarf la
transferencia al sector privado de los sicic
(7) centrales azucareros propiedad de
Cenazuca y del Estado Venczolano. El
proceso comenzard por el Central Rio
Yaracuy, ubicado en la comunidad de
Carboncro, a 15 kilémetros de San Felipe,
estado Yaracuy.

El Central Rio Yaracuy C.A.operaen
casi iodas las fases de produccién azucarera:
extraccién, clarificacién, evaporacién y
produccién de crudo. Redne una serie de
ventajas de significativo valor: estf préximo
2 empresas agroindustriales de 1a zona y al
principal puerto masftimo (Puerio Cabello),
ticne posibilidades de aumentar la superficie
de cultivo, cuenta con tecnologia modema,
alta capecidad de procesamiento de cafia y
facilidad de adaptacién para producir otros
azicares distintos 8 la moscabada.

Para la venta de los centrales, el FIV
constituy6é un registro dc interesados que
incluye a 14 empresas, 0 consorcios de
empresas, varias de ellas extranjeras. Te6-
ricamcnle todas estas podrén participar en
los procesos de venta de cada central, pero
en ningin caso una sola empresa podré
poscer més del SO por ciento de las acciones
en més de dos centrales.

El esquema de venta scguirfel siguiente
procedimicnto: las empresas concurriréin al
acto piblico donde hardn entrega, en sobre
cerrado, de su oferta, que serf sobre el 100
por ciento de las acciones. Posteriormenie,
la empresa 0 consorcio de empresas que
resulte ganadora quedaré comprometida a
implaniar plancs de participacién accio-
naria para los trabajadores y cafliculiores de
1a zona. En cada caso, estos podrén acceder
a wn paquete del 20 por ciento de las
acciones.
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La privatizacién llega al turismo

Tres bloques hoteleros a la venta

Antes de fin de afio el FIV estima realizar los procesos de privatizacién
de nueve (9) propiedades turisticas, cuyos estudios de valoraci6n y auditoria legal
est4n avanzados, en unos casos, mientras en otros se promocionan las ventas
y se preparan los documentos respectivos.

1Fondo de Inversiones de Venezuela,

medianie convenio suscrito con Cor-
poturismo, es el ente autorizado para pro-
mocionar a nivel nacional ¢ internacional Ia
privatizacién de las propiedades turfsticas
del Estado, que incluye dicz (10) hoteles y
otras propiedades menores.

{Qué pretende ¢l Estado con estas pri-
vatizaciones? Los lincamientos de accién
s0n claros al respecio: estimularlainversién
extranjera en ¢l sector, sumentar la renta-
bilidad y la inversién nacional en el turismo
a través del aporie de nuevos capitales y la
captura de mercado y, por 8limo, redefinir
¢l papel de Corpoturismo, consolidando su
papel como organismo rector, planificador
y regulador.

Los tres blogues a que se reficre esta
nota deben estar privatizados anies de fina-
lizar 1991. De hecho, los dos pinuu

bloques estén en la etaps de evaluacién de
credenciales para precalificar 8 Jos grupos
interesados. En 10dos Jos casos, 1a oferta de
los potenciales compradores se hard sobre
¢l cien por ciento de las acciones, y , poste-
riormenie, s¢ estructurard un plan de parti-
cipacién laboral hasta por el 20 por ciento
de! capital accionario.

Lamodalidad de venta y las exigencias
estatales sobre Jos usos de esas instalaciones
variarén segin los casos. Por ejemplo, en
relacién al blogue uno (Sistema Teleférico
y Hotel Humboldt, que es una sola operacién
de venta) no se ha definido lamodalidad de
privatizacién: pudicra ser una venta simple
0 otorgarse ¢l derecho de explotaciéa co-
mercial. O, situsciones de cada unidad, se
exigird -cuando sca viable- que se preserve
su uso como instalacién hotelera.

sercer blogue esté constituido por

hoteles cinco (S) estrellas que fueron trans-
feridos a8 Corpoturismo desde la Corpo-
racién Venczolana de Fomento (CVF). Su
privatizacién comenz{ afios atrs, pero, al
20 ser concluida definitivamente, se remi-
tieson los casos al Fondo de Inversiones de
Venczueh, que ya publicS el aviso pana
constituir ¢l registro de interesados, los
cuales deberfn cumplir con los siguientes
requisitos: experiencia en la actividad hote-
lera superior a tres (3) afios, patrimonio
individual 0 conjunto no menor de 600
millones de bolfvares y sotvencia financiera
en sus obligaciones con el Estado.

A excepcitn del blogue uno, las demés
unidades serin privatizadas en procesos por
separado, lo cual no impide que un mismo
grupo precalificado participe en las licitaciones
de su interés y para las cuales haya cumplido
con Jos requisitos establecidos.
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Las nuevas politicas de las empresas prlvadis se hacen sentir

Los cambios traen ganancias

Tres bancos y una linea sérea, que ayer fueron del Estado venezolano y hoy poseen una carters
accionaria cuya mayorfa pertenece al sector privado, revelan aquf las primeras medidas que han
impulsado para conquistar los mercados.

na vez que ol proceso de ransferencia  Sofitasa, lo adquirid en 3 mil 446 millones d. Ampliaciéa de linea de crédito pana
Udemuymnhewﬁdo 444 mil 444 bolfvares. LoGa Roditti, miem-  Jos créditos tradicionales.
y Ias empresas pasan 8 manos privadas, bro de su Jumta Directiva, dice: “Cuando Aparte de estas iniciativas, se estfin res-
mecesariamente s¢ producen cambiosenla 208008 Somamos posesiGa el banco 20  condicionando Sos locales que ocupas las
conduccida de las cmpresas: uns Gptica  tenfa una estructurs cjecutivacalagerencia 41 ageacias de esta entidad bencaria. Ua
diferente recosre los cuadros gerencialesy  alta, cosa que por lo demds es sormal. Re-  modemo sistema e icletransfercacias y I
se renuevan las expectativas. Pero, (Qué  estructuramos esta gerencla cos personsl  wnifn de las redes pars aprovechar los ser-
resultados han arvojado lassuevaspolfticas  del banco Profesional- Sofitase, previamente  vicios del Repdblica y del Progreso -que
en la prictica? Cuatro empresas dc las que  contactado y preparado. En estas transac-  pertenecen al mismo grupo- son otras de las
han sido privatizadas hasta shora -Tres  ciones unosuncapuedeestarcicaporciento  prestaciones que conforman ls nueva po-
bancos y una linca aéres- fucronconsukadas  scguro, pero estabamos preparados para  litica gorencial destina-da 8 recuperar al
pers este irabejo que recoje Jos primeros  ganar ks licitacia y comenzar los cambios  Banco
resultados de su gestida. de inmediato.” En lincas generales, el banco estf ea
Las primeras medidas tocaron tambide  condiciones de ofrecer 10dos los servicios
Banco Occidental 8l personal medio y subakemo: programas usuales de la banca comercial, y de becho
de Descuento de mejoramicato profesional, cursos in ks sumentado su capacidad competitiva ea
house y charlas se sucedieron con expédita  pocos meses. Voceros de 1a Directiva es-
Ea eacrode 1991 se privatizéestebanco  frecuencia. timan que el Banco captard 32 mil millones
Que ticae como centro de operaciones o Eladmerode ageaciasse manticne igual,  de bolfvares ca depésitos ea el lapeo de ma
Estado Zulia. La transaccido sc llevS a  y se han refaccionado sus plantas fisices; 8  efio.
efecto par 472 millones 968 mil 160 bol-  finales de septiombre comenzd uns campafia o
varea, mediente wna ofera piblics & ac-  publicitaria, viaculada o incremcato & 1s [N R
mmmmey capacidad tecaoligica de su infracstructurs La meta que ¢ ha a

directive -
BOD y Bancor, que hoy pasec ol contral  gorial humano®, dijo Rodisi estia scvissado los contratos de alguiler y
Neumm de mantcaimicnto; sc hea pautado curscs
Ha privado, par otra parte, I declside Jors ol pessonsl ticaico y se ha dodicado

W}m Las primeras gostiones que hasealizado  quatia, quea juicio de losavevos accionistas
Gc sus ageacias con of de las ageacies d lasucva Junta Disective de cotc banco, que a0 ticnca capacidad seficiente.

seguido las siguicntes pautas actual puesto para darle ora qpartunidead.
& Racionslizaciée de los costos, polftica Per otra pars, s psoyecta incorporar a
porlscual seesperamn aborrode Vanillones  Is fots de Viass dos aviones Booing 727
de dolivases ol complirse ua afio deade Is  pars cubrir las sutas cortas, porgue exise la
de ) instisacida. comviccide de gue s 0onesoso pars Is Nace
5. Rovisida de ks estrategia para le cap-  wtilizar apasatos DC-10dc graa waclajc ea
tacida de cliontos, gue incluys sna mesiva  sutas cortas, ys que se deaperdicia combes-
campalie publicitaria. tible. Como dice wnode 10s grandes gereates
- & Ateacila cqpecial 2 I carters demo-  aqpafioles, laTden es hacer gue Ia compelifa
€e abril de cac afic: e Grapo Banco Hipo-  zads, poniendo ea pricfica nucvas férmulas  riads bemeficios sia olvider "lo que somos
m&m-mm- pans fa secuperacita Ge crédicos. y 8¢ Sonde voaimos.”
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Sélo faltan los trabajadores por adquirir sus acciones

La nueva VIASA alzo el vuelo

El proceso de privatizacién de la linea aérea venezolana se cumplié tal como estaba previsto.
Ahora se encuentra en etapa de reestructuracién interna.

1 proceso de transfe-

rencis de Venezolana
Internacional de Aviaciéa,
VIASA, se cumpli6 en to-
das sus partes: el 9 de scp-
tiembre pasado se firmé el
convenio de compra-venta
entre el Fondo de Inver-
siones de Venezuela ¢ Ibe-

Eduardo Quintero y Ana
Marfa de Parfs Montesinos
como principales y a Ellis
Juan y Omar Paima como
suplentes. En representa-
cibn de las acciones del
consorcio Iberis-Provincial
fucron designados, ademés
de Jost Marfa Nogueroles,
ArturoGantcaume como ss
suplente; y los directores
principales Arturo Cardelds
y Antonio Rodriguez An-
dfa; y como suplentes An-
tonio Atencia y Aagel

de estricto contado por un monto de 145,5
millones de dSlares.

El monto de la venta lograda con Viasa
pruchba que ¢l valor de una empresa estatal
Jo determina el mercado, y dentro de €l lo
QuUE Un CONSOICio O rupo -ya sca inter-
nacional; nacional 0 mixto- es¥ dispuesto
a pagar por ella. Hay que recordar que la
lines hotandesa KLM habfa manifestado, s
través de sus voceros que el precio base de
Viasaeraexcesivamente alto. Sin embargo,
en la medida enque el proceso se desarrolld
se reveld un interés particular por parte de
Iberia que Ia Bevé a ofrecer 1a suma final-

y estabe dispuesta a pagar por ello.

Ea virtud del convenio firmado por el
presidente de Theria, Miguel Aguild y o
Ministro-Presidente el FIV,Gerver Torres,
el consorcio Iberis-Banco Provincial se

comprometi6 a sbearber 60% del pasivo

actual de ls empresa, ¢l cual, s8lo por con-
cepto de deuda financiera y laboral asciende
3 100 millones de délares.

Los trabajadores tambiéa compraa

El FIV acordd, por su perte, un aprovi-
sionamiento de 32,5 millones de dflares
pena los ajustes que se desiven de los e
minos del convenio. Si biea es clerto que
esto disminuye lo que el Estado recibe
globalmente por 1a venta de Viasa, 20 s
menos cierto gue &l aprovisionamiento ers
una posibilidad prevista desde un principio
en las condiciones gencrales del contrato.
El éitimo ciesre fiscal fue al 31-12-90, de
modo que no estaban contenidas, ca of
momento de la transaccida, las pérdidas que
Ia lfinea afres venezolana arrqj6 durante los
primeros meses de este afio, anies de ser

Jost Marfa Nogueroles fue designado
presidente de 1a Junta Directiva. El secior
piblico representado por el FIV sombeé 8

Francés.

Lucgo de Is venta, el capital accionario
de Viasa queds distribuido de la siguiente
manera: 40% ea poder del Estado, 3 través
del FIV, éel cual €1 20% pasaré 3 los -
bajadores; 60% ea poder del consorcio Ibe-
ria-Provincial (45% propiedad de Iberia y
15% perteneciente al Banco Provincial). El
esquema que regirf para ls venta de acciones
a los trabajadores y empieados esté en pro-
ceso de definicida.

El principio segiin el cual sna empress
Que en una coyuntura arroje pérdidas no
debe expandirse ha quedado en entredicho
después de Ia compra de Viasa por parie de
Iberia. Ea segundo lugar, se dijo que wa
Estadono debe venderie propicdades a otro
Estado, sin embargo, quizds pucda demos-
trarse miis temprano que tarde que ca sna
transaccifa de este tipo es més importante
ol hecho estratégico de asociarse coa un
operador internacional de gran preseacia
en rutas que & Venczuels le interesan desde
040 punio de vista.
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“El proceso de transferir

al sector privado muchas
de las pesadas cargas que enlorpecen
el ejercicio de 1a funcién pdblica
se ha conducido entre ROSOLros CON
excesiva lentitud. Contriduye
a detenerio penosamente
un lastre de perjuicios recénditamente
incrustados en 1a conciencia
de nuestra dirigencia polftica®
Luis José Oropeza,
columnists de El Universal

El proceso de privatizacién

8 nivel mundial es un hecho.” «

George Phillippatos,

asesor financiero del Banco Mundial, ‘
en declaraciones s uns agencia
internacional de noticias.

“La venta de Viassa se encuentra
entre las transacciones m4s exitosas
en las que ha participado el Estado
venezolano. Sin embargo, la ignorancia
y los prejuicios han intentado
sucvamente descalificar esa
operacién.”
Trino Mdrguez,
columnista de El Diario
de Caracas.

“Bancos privatizados captaron
30 mil 116 millones de bolfvares
en los 7 primeros meses de 1991.
El Occidental de Descuento y el Italo
figuran entre los medianos. A pessr
de que muchos estimaban que durante

:

Jos primeros meses de recuperacidn,
las actividades de captacién de estas
instituciones financieras -cuya mayorfa
accionaria pertenecta al Banco Central
de Venezuela- serfa poco significativa
los depdsitos logrados al clerre -
del séptimo mes de 1991, colocan 8
esas instituciones (dentro de una lista
de 39) en 1a posicida 19 al Occidental
de Descuento, 20 al Italo y 24

al ica.”

Repdblica.
Joan Izaguirre,
periodista de Economfa Hoy

“La telefonfa péblica, considerada
intemacionalmente el lomito
@e las telecomunicaciones, por su alto
nivel de rentabilidad, ocups un lugar
marginal dentro de 1s CANTV,
Jo que se traduce en que el servicio
ses ineficiente. Las cifras son
elocuenies en ese sentido: de cada dos
teléfonos pdblicos que hay en el pafs,
uno estf dafiado.”
Olgalinda Pimentel /

Kicitacién pars su privatizacién, ponga
ls via a punto, en condiciones de ser
transitada, con t0do el confort y las
pmﬁudegzmidndreqneridn

por el usuario”

José Luis Bruznal,
viceministro de transporte

y Comunicaciones

‘en declaraciones s ls prensa.
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Test sobre un tema que esté en el tapete

Priva lo que usted sabe

La privatizacién es un concepto en boga. Politicos, empresarios, funcionarios, sindicalistas,
gente de la calle, opina sobre sus ventajas y desventajas. Pero en realidad, ;de qué hablamos
cuando hablamos de privatizacién?

He aquf un test para poner a prueba sus conocimientos acerca de este tema.

Respuestas T FTTU -1 *VOI-D'V6-08°-TL°I9° VS5-IV -LC-VI -1







Dos consorcios compiten por el 40 por ciento de la CANTYV

Privatizacion en linea

¢Cufinto espera hoy un aspirante a usuario para conseguir una linea telefénica?
"¢ La obtendr&? Con la privatizacién de CANTYV se pone en marcha un cronograma
de ejecuciones que permitiré progresivamente mejorar y expandir el servicio. Cortes,
averias, facturacién con errores, aparatos sin tono... serén cosa del pasado

a agenda de la privatizacin avanza

sin pausa. El turno le corresponde
shora a la Compafifa An6nima Nacional
Teléfonos de Venczuela, CANTYV, sinduda
¢l proceso més comentado de las dltimas
scmanas, sin cuando comenz6 a plani-
ficarse hace més de un afio. Dosconsorcios
de capital mixio licitardn para obicner el
40 por ciento de las acciones y se compro-
melerén 8 ejecutar un programa de inver-
siones, contenido en el contrato de con-
cesibn, que permitirdl, en el lapso 1992-
2000, expandir 1a red de tclecomunica-
ciones, diversificar los servicios, estimular
la competencia y realizar las inversiones
necesarias.

EL Estado venezolanoretiene para sfel
49 porciento del capital accionario,yel 11
por cieato restante serd ofrecido a los
trabajadores de la empresa mediante un
programa especial de participacién laboral
que se cjecutard a través de un fideicomiso
bancario.

JPar qué el Estado venezolano conser-
vard un importante porcentaje de acciones

enlugarde privatizariacompletamente?. La
respuesta es miltiple: la presencia estatal
contribuye a evaluar de cerca Ia ejecucion
del programa de inversiones en un sector de
valorestratégico para lanacién. En segundo
término, se estima que con la privatizacién
del 40 por ciento se podrin cumplir las
expectativas dc mejora del servicio formu-
ladas y, por ultimo, el Estado podré des-
prenderse en el futuro si asf lo decide (me-
diante la colocacién de sus acciones en la
Bolsa de Valores) de su participacién y
obiendré -conunaCANTYV sustancialmente
mejorada- mayores beneficios que con la
venta del 100 por ciento hoy.

Los consorcios que compiten por la
concesion de 1s CANTYV estin integrados
de 1a siguiente forma: el Consorcio Bell's
reiine a las fimas BCE Telecom Intema-
tional, Inc., Bell Atlantic Intemnational y
tres empresas nacionales: Inversiones
BanPro, Sociedad FinancieraFinalvenC.A.
y Summa Corporacién C.A. Estas dllimas,
en su conjunto, detcntan el 25 por ciento del
capital del consorcio.

El Consorcio GTE estf integrado, a su
vez,por AT & T International Inc., Telef6-
nica Iniemacional de Espafia, GTE Corpo-
Tation y dosempresas nacionales que poseen
el 23 por ciento del consorcio: C. A. Elec-
tricidad de Caracas y Consorcio Inver-
sionista Mercantil (CIMA).

El contrato que suscribird el consorcio
ganador implica, entre otras cosas, instalar
un promedio de 300 mil lincas por afio
durante el lapsode 1992 al afio 2000, loque
permitird cubrir Ia demanda insatisfecha
que es de milién y medio de lineas. Pero
ademds, el consorcio constituird de inme-
diato empresas nucvas para brindar los ses-
vicios de transmisién de datos, selefonfa
publica, telefonia rural, IBS y la segunda
banda de la Telefonfa M6vil Celular ea
régimen de competencia. Después de un
lapso detcrminado, la concurrencialimitada
en los servicios bisicos (telefonfa local,
larga distancia nacional y larga distancia
internacional), seré sustituida también por
un régimen de competencia que pondré fin
8 la exclusividad.







Los recursos de la privatizacion:
cuantos son, hacia donde van

y por qué

{Que establece el proyecto de Ley?

El proyecto de Ley, ya sprobado por el Senado, en su articulo 14 dice lo siguiente: Los

recursos provenicnics de la privatizacién, s6lo s¢ destinarin a:
Ay Programas Sociales

30%

Pago de 1a Deuda

11y Financiamiento ¢ Investigacion Cientifica

AU Nuevos Procesos de Privatizacion
y Reestructuracion

Criterios sobre los usos
Existe consenso en que Jos fondos

provenienies de la privatizacidn

de las empresas y activos estatales deben

ser utilizados para sumentar activos

-0 disminuir pasivos de Ia Repiblica.

Opiniones especificas
Luis Raill Matos Azécar (Presidente
Comisién de Privatizacién, Cémara de
Diputados)
“Deben destinarse a la capacitacién
técnica y reentrenamiento de los recursos
humanos™,

:Qué han hecho otros pafses? Eduar "”)F erndndez (Secretario gencral
Inglaterra _ ) o “Los fondos de la privatizacién deben
© Reentrenamicnio laboral de trabajadores que salieron de las empresas privatizadas.  jpvertirse en la gente, destinarse
@ Investigacién Tecnol6gica, Reconversi6n Industrial y programas de Investigacién de g mejorar los programas sociales™.
las Universidades.
@ Fondo para Contingencias Sociales. Comisién de Turismo del Senado:
. “Deben destinarse a la reinversién
Chile en el sector de origen”.
@ Amortizacién dc Deuda Externa de las mismas Empresas. .
@ Sancamiento Financiero de las Empresas (Deudas Intemas). fg":::: ;:::;“""‘"f Venezuela:
Presupuestarios.
@ Ingresos Fiscales para atender los Gastos en ¢l proyecto deesubuylecndo
México por el Senado, siendo razonablemente
fiexibl los porcentajes™.
@ Indemnizaciones a trabajadores y Programas de Asistencia s los despedidos. xibles en wes
@ Ingresos Fiscales para atender Jos Gastos Presupuestarios.
Contralor interne
Oswaldo Nevasro
, Reoursos Humenes
- Guu.uobluu.
Mdeuvmnesdcmela Principaies - - e e, Privatizacién, Robero A. Casanove
> y‘""" . ""‘ mmw&uhwm fnversionss, Wartinez Garzén
P “ o Neleon Dhvares LW - i mmm
Tmrmwmﬁ”m “Radl Fingéin o-m!-:i’-?oo-mu-h 'mmunm-— -
Esq. de Carmelitas Av. Urdaneta Eugenia Amaré " i’ P Oulleamo Qiler *_ _* »,
TH ©O2) BSER204-833310 = - Socretarle © - - - F ,mmwu‘:
meu“u R P lmm»“.-; . 4 mw .
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Desde fines de 1990, la privatizacién de empresas y bienes
publicos ha generado ingresos para el pafs. Sobre el uso
de esos recursos hay diversas opiniones aunque prevalece
un concepto de aceptacién general: en ningtin caso deben
utilizarse para aumentar el gasto corriente o burocritico
del Estado.

La estimacion de ingresos:
un cialculo complejo

os ingresos por concepto del progra-
ma de privatizacién de empresas y

bic-nes piblicos han sido estimados para
este afio en 70 mil millones de bolivares
(aproximadamente 1.100 milloncs
de dblares). Es un céiculo flexi-
ble que puede variar tanto
hacia arriba como hacia
abajo.

Manejar estimacio-
nes precisas sobre la
privatizacién es una
operacién compleja
y riesgosa y, quizé
por ello, el pre-
supuesto del afio
1991 no contem-
plé esta partida.
Las razones que
Jjustifican la flexi-
bilidad en los
céiculos son diver-
sas.

La primera de
esas razones €s que
nadic puede ascgurar al
cien por ciealo cudles
casos se concretarén en v
periodo determinado. A
que ¢l Fondo de Inversio
Venczuela ha anunciado uns
agenda y un cronograms de priva-
tizaciones, la velocidad de su ejecucifn 1a
irf determinando la especificidad de cada
caso. Y esto conduce a una scgunda razén:
Jos monios reales s6lo se conocerdin cuando
cada proceso concluya.

En tercer t4rmino, en algunos casos las

Ingresos por privatizacién

(afio 1991 - Millones de Bs.)

Bco. Republica
2936

estimaciones se hacen sobre el valor de los
activos pues aiin no se han determinado los
precios base de esos bienes 0 empresas. Por

tanto, ticnen todavia mayor carécier de

aproximacién. Y se dcben considerar tam-

bién dos aspectos importantes que

pucden afectar el cfilculo real de

los ingresos y se refierenalos

gaslos en que se incurre

durante el proceso de

privatizacién —que si

bien son minimos,

deben ser conta-

bilizados- y al

Feconocimicnio

de pasivos y

pérdidas que

haya acumy-

lado esa em-

presa desde

¢l momento

en que s

inici6 su pri-

vatizacién

hasta 1a cul-

minaciéndela
venta,

La estims-

cién efectuada

para este afio se

compone de dos ele-

nentosdiferentes: loya

resado por concepto de

cuatro casos (Bancos Italo y

Repiblica, Telefonfa M6vil

Celular y Viasa) que suman 15 mil

seiecientos cincoenta y cuatro millones de

1,780

‘bolivares, y 1o que se prevé recibir por Ia

privatizacién de la CANTYV, Astinave,
tres de los sicic centrales azucareros y un
grupo hotelero .
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La agenda de la privatizacion

Central Rfo Yaracuy:
segunda oportunidad

Constituy6 la primera experienciadonde
la presentacion de ofertas piblicas fue
declarada desierta. Los interesados argu-
mentaron que requerian de més tiempo para
evaluarla informacién y otros que el precio
ena excesivo para la venta de esta empresa
ubicada en la comunidad de Carbonero, a
escasos kilémetros de San Felipe, estado
Yaracuy. El hecho condujo al Fondo de
Inversiones a posponer el procesoy areabrir
elregistrode interesados, asfcomoarealizar
ajustes en el precio en virtud, entre otras
cosas, dc las pérdidas acumuladas por esta
central en el Gitimo lapso.

Una situacién que permanece invari-
able -y en cuyo contexio se ubica la venta
de los siete centrales propiedad del Estado-
es la relativa al negocio azucarero, que estf
orientada hacia un progresivo proceso de
liberalizacién a nivel mundial y, como
consecuencia de ello, los precios no evo-
Jucionan con la misma rapidez que los
costos. Los inversionistas en esta firea, por
tanto, cakculan exactamente su riesgo y de
allf que la informacién solicitada sca
exhaustivamente analizada a objeto de la
formulacién de las respectivas ofertas.

E1FIV espera que en diciembre se veri-
fique finalmenic la postergada privatizacién
del Central Rio Yaracuy, C.A.

Central El Tocuyo:

un esquema diferente

Ubicado en el distrito Morfin, del estado
Lara, este central comenz6 sus operaciones
en 1954. Genera empieo directo para 310
personas en la fobrica y 2.500 en el campo.

Su promedio anual d¢ zafra en Jos -

dltimos cinco afios es de 211 dias. Tiene
una productividad relativamente alta en el
campo y goza de sdlida tradici6n en la
industria azucarera.

Para su venta se sigue un esquema dis-
tinto que consiste en 1a privatizacién de los
activos que posee y que servirdn de base
pana la constitucidn de una nueva empresa
que estd obligada a reconocer la partici-
concluya durante el mes de noviembre.

v W o W

r
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i

Astillero. La afinacion Gel esquems de
participacién laboral ha supuesto wna
inversién de tiempo que, finalmente,
fortalecerd el proceso.

Los trabajadores podrfin adquirir hasta
120 por ciento de las acciones del astillero,
1a mitad de ellas serd ofrecida directamente
por la empresa 0 consorcio ganadora de la
licitacién en condiciones de pago que
resultan ventajosas para la masa laboral. El
Fondo de Inversiones de Venczuels se
reserva el otro diez por ciento del total que
luegotransferird alos trabajadores mediante
mecanismos a convenir.

Elpreciobase de Astinave ha sido fijado
en 1.156 millones de bolfvares, que incluyen

. ¢l coso del plan de participacida laboral

El acto de adjudicacién en venta de sus
acciones tendré lugar el 13 de diciembre.
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EXPOSICION DE MOTIVOS Y PROYECTO DE "LEY PROGRAMA PARA
EL FINANCIAMIENTO DEL PLAN DE INVERSIONES PARA LA
TRASFOR)t\CION DEL SECTOR AGROPECUARIO".
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Dr. Luts lnriquc Oberto

Prestdente de la

Cdmara de Diputados del

Congreso de la Republioa
Presente.~-

Tengo el agrado de dirtgirnc a weted, en la oportunidad de eo-
meter a la oonsideractdén del Congreso de la Repidblioa, de conformi- -
dad oon lo previsto en los Arttouloe 10 y 21 de la Ley Orgdnica de
Crédito Publioco, el Proyecto de Ley Programa para el FPinanotamiento
del Plan de Inversiones para la Traneformaoidn del Sector Agropecua-
rto.

Bl Consejo de Ninistros, en reunién celedrada en feoha 13 de
Junio de 1001, le impartid la aprobacidn al Proyecto de Ley antes

mencionado. Igualmente, el Directorio del Banco Central de Venesuela
emittd opinidn faovorable al recpecto.

A tal efecto, le remito copia de los etguientes documentos:
- Bzposicidn de Motivoes y Proyecto de Ley.
« Certificactdn del Acta del Consejo de Ninistroe.

= Opinidn del Banco Central de Venesuela.

Oentamcntc,
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LEY PROGRAMA PARA EL PINANCIAMIENTO

DEL SECTOR AGROPECUARIO

ARTICULO 1.~ Se autorima al tjcattiwlpa(aulmmdnmdcll@oo

entre la fecha de promiloacidn de la presente
bre operacionss de crédito pdlico, hasta por’
LARES DE-LOS BSTADOS UNIDOS DE ANERICA (USS. 800.000. 000,00),
referencial ds cinousnta y cinco boltuares por &lar de los Bs
<~ (Bs. 55,00/US8. 1,00), eawivalen a la oantidad de Cuarenta y

Bolfvares (Bs. €4.000.000.000,00), dsstinade a
wereionss para la Transformacidn del Seotor

serd desarrollao durante los afos 1992, 1993, 199¢ y
programas, por los oraanismos del sector pblico, oue

Agropecuario,.

ARTICULO 2.- Bl Plan de Inversionss a que se refiere el artfoulo onterior, owo
to total serd de Sesenta Mil Quinientos Nillomes de Bolfuares (83.60.500.050.000,:5’:

comprendido
uyucludcdimudcuu, cele-
0 monto de OCBOCTENTOS

nr.‘m D& INVERSIONES PARA LA TRANSPORMACION

MILLONES DE DO-
. 0 Cuatro Ml Millomes de
mmmawdc In-

1095 mediante los eiguientes
sepquidamente se mencionan: )

PRIGAMS

v <Onddito
Catastro Roal
Pl actoi Aorid: focm.

~Halidd Aptxla

“Sistema de Riep

~Gbrae de Drezie y/o Resca
Salid mimal y Veial
-Fortalecimento Irstitucion
Reoeioitn de Ponbe por pérdidr en
traspaeo de s axrteras de Poncgfe.

{ Poncaooo y Bandyro al Bondb de Crd-
dito Agropeaaro

Qras ¢ Invereich Firociera para Desa
rrollo Agricola

il CA., de Adminietraridn y Pometo

. 1888

1054

1985

o

lorauz 90

A,

1¢.507,80

6.071,%
1.656,50
1.074,00

1.701,40
1.076,80
18,60

280,20
205,00

2 336,20
&. 800,00

20. 007,80

13,201,270

5.918,20
1.283,10
1,132,580

1. 750,00
2. 455,00
212,50
22,70
173,70

18. 201,72

11.780,70

&, 900,40
624,00
832,50

1.580,00
2.558,80
115,00
130,00
200,00

23. 256,00| P

~

€.635,00
3.697,00

’. “ w
6.094,%0
017,30
941,00
675,00

—

11.73%0,70|60..500,00

" E M
CADUPE Y

~

| 2o, 10puc y rox
11.000,00|MA”
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De ipual mod los readeos asignadoe a wn oo determinado y que no puadon ser
::.iziaadooam'tnumo,Mowlomddammdmuymcluuvm
groma al que estaban destinados.

ARTICULO 3.- Las obras y proyectos a ejecutar en cada ww ds los programas a aque se
refiere el arttoulo anterior deberdn ser somstidos antee des la iniciacidn del perto-
awmmu.aumwmammwm
de Finouas del Senado y de la Cdnxa de Diputadne, que i mo som otorgadas espresa-
mente, se entenvierdn otomadas favorahlemsmte al wmosree wn plaso de dies (10) dins,
oontados a partir de la fecha en que se ds aumta de la respectiva solicitud en rew~

nidn de la correspondiente Comieidm. .

ARTICULO ¢.- Il Eieativo Raciomal, por frpaw del Ministerio de Racienda, informard
a las Comisionss Permanentes de Pinauaas del Semadn y de la CAdnzra de Diputads,
aoceroa de las operaciomes de crédito pblico adorisalas en esta Ley dentro de los
treinta (30) dfas siguientes a efectuarlap. Igqualmente y por drgavw del Ninieterio de

_Agricuitaa y Crta, el Eieoutivo Baciomal informard a dichas Comsionss acerca del

proces de ejecucion de-lar obras, dentro de loe treinta dtas siguientes a la expira-
cidn de cada somestre.

ARTICULO §.- Bl Pion de Irvereionss serd financiado oon recurecs provenientes de las
siguiottes fuetes: .

A) OnéHtoe oom el Bonoo Intemacional de Reconstruocidn y Pomsnto, por wn momto de
Nesciettor Millomes de Dilares de los Betados Unidos de. Amérioa (USS.

A 300.000,000,00) que, al tipo de oxwio referencial de cincusnta y cinco bolfvo-

28 por dfiar de los Bstadoe Unidos de América (Bs. §5,00/US8. 1,00), equivalen
a Diaciseie Ml Quinienzos Millones de Boltuares [3s. w.oo).

B) Onéditos oom el Bano Interamrioov de Desarrollo, por wn monto de Trescientos
Millonss 8e DSlares de los Estados Unidoe de Amérioa (USS. 300.000.000,00) que,
a' tipo 8¢ cadio referencial de cinouenta y cinco bolfuares por dflar de los
Estadoe Unidos de Anérioa (8s. §5,00/US8. 1,00), eouivalen a Dreciseis MLl Qui-
nientos Nillones de Boltuxes (Ss. 16.500.000.000,00).

16.600. 000. 000,00); ¥
e

D) Brisifn y colocacidn de titulos de la deudn pblica intema o ertewma, hasta por
Doscienros Willohwe de Dlares de los Betads Unidos de Anérioca (USS.
200.000.000,00), equivalentes, a la wisma tasa aites indicada, a Once NIl Nillo~
nee de Boltuares (Bs. 11.000.000.000,00), distriduidos ast: Cinco Ml Quinientos
Nillones de Bolfuxres (Bs. §.600.000.000,00) daante el oo 1992, ¢ igual swma
doorte el oo 1068. — i

/X

A&

P

M
Asipnacionse presupusstarias dootte cads wwo de los afios de 1002, 1003, 1004 y 4”‘3,1
1085 por wn total de Dieciseis Mil Qrinientos Millofs de Boltuzres (Bs, 4Aevsf
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ARTICULO 6.- Bn caso de que los tipos de combios de los deserbolsos provenientes de
operacionss en momade extron, sean al :

¥ 2 o faau:':' total &pal:‘:ta‘;mu Z.':"b‘.* oa (Be. 85,008
2,00), 0 Bs que o s¢ ¢ 0 asignacionss presupusstal
p:‘vm:ta on la letra C del Arttoulo §, thjoam’wwpa&dodttr tftuloo“:
la deuda phdlica, a fin de aditrar fi hasta adrir los mmtos previstos en esta
Ley.

ARTICULO 7.~ Bn caso de que loe tipos de camdios de los desenboleos provenientes de -
operacionss en momeda eztrmierc sexn supsriores al tipo de camdio referencial de
Cinouenta ¥ Cinco Boltvares por XMlar de los Bstados Umidos de Anédrioa  (Bs.
§5,00/US8. 1,00), 0 de que los reaeos asignados para wn oo detexrminado no 1llegasen
a ser invertidos en dicho lapso, el excedente 0 los reaceos no invertidos, sequn sea
el ocaso, podrdn ser reinvertidos en los mismos 0 en similarws programas a que origi-
nalmente estaban destinados loe reaaecs, en los wisrve dos o doonte los subei-
muientes de ejecucion del Flan de Invesiomss, incluyend el posterior al Wltimo pre-
visto en el articoulo 8.

ARTICULO 8.- Loe reawsoe provenientes de las operacionss de crddito pDlico artors
aadas en esta Ley ejeatalns en momeda eztranjera serdn ingresados al Banoo Central
de Venesuela para &u oomuereidn en bolfuares, al tipo de candio vigente, para
utilisados ricamente en el firanciomiento parcial del Plon de Invereiomes para
Mransformoidn del Sector ATropecua@io.

Se exveptian los casos de recaecs destinados a pagos directos en el exterior,
aund eata modalidad de pago hoya 8ido prevista en loe coptratos de créddito celedro-
dos de eonformdal oon esta Ley.

ARTICULO §.= EL Fiexuty: ’ X "

doe de la ejécuc ."&Wm. los reaceos por

las operaciomes de crédito ndhlico autori o1 esta Ley. Dichas tronsferencias se
oontabilinadas en el Ministerio ds Bacienda oomo acreencias a javor de la Repi-

nga! ¥ el Emh’w‘ﬂam‘ant decidird on 0aso 8t mantiene, remte o0 oapitalisa,

total ‘0 parcialmente, la rospectiva acreencia. ~ .

ARTICULO 10.- Lae opamiqm de crddito .pbl-'ao atorisadas en la presente Ley serdr

efectuxias meufmga
los intereses dr la Repllioa La opinidn dsl Banoo Central de Venewsela. Se re-
quemnd 1a opinidn le de la Comisiln Permonente de la Cdmara de Diputadoe, que

81 no es dada exr~eeamerte, se entenderd otorpaks favorablemsnte al vencerse el plaso
de ouinoe (15) dias siguientes a la fecha en Que se de custa de la respectiva soli-
citid en rewonion de la Comieidn. '

ARTICULO 11.~ Los tftulos ds Deuwda RDlioa qus ee ewitan ds conforwidad oom esta ley
podrdn ser colocados a su walor par, a descusnto o oon prima y podrdn ser utilisabe
cmmmctm&mwommw:
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ARTIOO 12.- Los tftulos de Deuda Pblioa podrdr ser redimidos a eu versimiento o
mwmmwm,wnczmom,m
oidn de amdos sietemas.

ARTICULO 13.- La imsereidn de los reamess destinabe al Plon de Imureionss para la
Traonsformacidn del Sector Agropecuario sexd ocoordinada por el Htm.ota-to dc}qnaul-
mbm,mclwlmmhanwdw.mm
las informaciones que 8e requieran.

ARZICULO 14.- Los orpanismws ejecutores informudn a la Comiaidn Permvunte de Pinan-
sas de la Cdnara de Diputados, al Ministerio de Bacienda y a la Oficina Central de
Coordinacidn y Planificacion de la Presidencia de la Repdlica del avance flsico y
financiero de los proyectos, programs y obras oontewpiads en esta Ley, dentro de

- los sesetta (60) dias siquientes a la finalisacién de cada semestre.

ARTICULO 15.- Los Ninietroe y las mirimas autoridadss de los otroe organismos ejec
tores awpervisadh la efecucion de los programas hajo su respomsabilidad y velardh
para que los reaareos obtenidos en la ejecucidn de la presente Ley 8blo se apliquen a
las finalidader ue la misma lee asigma.

ARTICUS o# - Los evviquacimientos y dends bemeficios que produscan las operaciomes
arfwzwzwwﬁm«ummwmmbmmm

= ~.n3lee susosptidbles de afectarlos, vr2lusd ds Los previstos en la Ley de Timdre

¢« w80al.

ARTICULO 17.- Los momtos de las operaciones previstas en esta ley para los esolos
efectos del oontrol de ago de las atorisaciones aqutl otorpadas, se ocaloulardr G ro-
abn de Bs. 85,00 por dlar de os Bstados Unidos de Andrica, cualouiera que sea la
re’acidn recl entre amias momsdas paru el momento de la respectiva contratacidm.

Dada, firmada y seliads en el Rolacic FPederal Legtelativo, en Caracas a s dias

. del mse de . de mil novecientos moventa y ww, Ao 1002 de la Independencia y

1312 de la Pederacion. .

L J
4

EL PRESIDENTE . .
EL VICEPRESIDENTE

&L SECRETARIO
PALACIO DE NIRAPLORES






EXIPOSICION DE MOTIVOS

LEY PROGRAMA DEL PLAN DE INVERSIONES .
PARA LA TRANSFORMACION DEL
SECTOR AGROPECUARIO.

A Y

Se presenta 8 la consideracion del Congreso de la Republica este
provecto de jey. con J2 denominacion indicada en el titujo Ge Ja presente
eI 0810100 Cestinads 8 servir de fundamenio legal al Plan de

lgversicnes Poblicas que goporta las béliticas econdémicas que se estan
. dfsarroliando pars e] Sector Agropecuario

1.- Introducecibn:

1.01.- El presenie godbierno stumié el compromiso de llevar
sdelante un programa Ce mediCas wacroeconomices dirigidas 8 corregir
Jos problemxas que estatan himitando e} desarrolic el pais. Para alcanzar
esie objelive he basadc su esirategia en 4ot grances pilares Js refore
ESLNHITICE Vi etz Ot funancizmients ellerns

1.02.- A traves de les polilices de reforms economics se har
realizados Jos cju.;fés de caracler mg:roeconomico v estruciural ditigicos
g forialecer las .finanzas pudblicas. logrer el equilibrio monelario v
.esiableces las Politicas Seciorisles Estas politicas de ajusie han
involucrado medides de reforma y sjusies para e} seclor agropecuario.

1.03.- Para soporiar esis serie Ct reformas economicas, se plantes
vns esirategit de financiamiento exlerno dirigida a garantizar Jos
recursos necessrios pars financiar el desarrollo del pais y 18 disminucion
de transferenciss netas de recursos al exterior. '
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104 - Deniro Oe este contelio macroeconomico. ¢ Godierno
Nacional 1m0 uns serie de politicas de sjusie pars ¢l secior agricols, en
Jas dreas de polilica comercial, financiera. tecnologica e institucional.

'%"'; 1.05,- Este Plan de 1versiones para el Sector Agricols, se disehs
como ‘una repuests ante Jos necesidedes de inversion ppblica. asocisdas
con s ejecucion de Ja sctus) politice de gjustie macroecond micos.

Con Ja implementacion de Ja politics macroeconébmics del Gran
Viraje. e; Sector Agricola hs comenzado 8 preseniar una serie de
necesidades 8 nivel de tecnolopid. comercializacion. financiamiento e
infraestruciurs publice de apeyo 8 19 produccion. )

Este Pian de Inversiones es una repuesis & Jas neces)dades de
inversion en materis’ de infraesiruciura publica de apoyo al producior y
financismiento de medianc Yy largo plazo. Pars Jos oiros aspeclos se
conceptualizan sus respeclives soluciones. y sus planes particulares de
inversion

J1.- EL_SECTOR AGRICOLA EN VENEZUELA

20: - E! Secior Agropecienio ha sioo vedicionaixenie ur sezlor
IS POTIanie ern 1ermInds ecunoises. pahucos v sosiales er Vene2ue!z E.
Proculo anlerno bruto sgricolz er €. periodo 1966-95 ha represesiadc
un 5.63 del preducio interno bruic La produccion sgropecuaris y
agroincusirial constituyen cerce de; 15 8 20 3 del Producic 1errioris)
brutlo no petrolero.

Po: oirs parte,_Venezuels es un pais con uns fuerte tradicién
agropecuaris Que posee adbundantes recursos. tierras. rios ¢
infraesiruciura que le permitiran llevar sdelante un programs de
e3pansion y diversificacion de su produccion con mirss 8 alcanzar uns
balanza de pagos sgroslimentaris posiliva y un avmento del ingreso per
capila del hombdre rural. -







3 . A

202- Venezuels es un pais esienso (92 millones de heciaress)
.@e) cual una parte imporiantie, es polencialmentie cGedicadble 8 Is
agricultura (3) millones Ge heciaress). De esta dres solamente cercs de
2.1 millones de heclareas se estan usando pars 1a agriculiura y el resio
tiene vso Ge ganaderia exlensiva O es un dres polencial de Gesarrollo.
Esio muesirs ls potencislidad que liene el pais para desarrollar e} secior
agricola. o >

2.063.- El desarrollo de 13 produccion agropecusris durante Jos
ahos Fevios 2 1 politlices Ce ajusie para el secior agricols estuvo
soporisZs deniro de] marce de un sistems de incentivos bassdo en la
transferencids Oe recursos. Vit relacion de precios internos y subsidios
racis el producior agropecuario

2.04.- Con 18 introduccion de Js politics de aiust*pan el seclor
agricols. basads en I3 misiorn de alcanzar uns balanzs de pagos positiva s
itraves del uso eficiente de Jos recursos del secior, se h: puesio de
manifiesto Js necesidad de apoyar 3 Jos produciores & traves de
inversiones en obras pubdlicas y Gisponidilidsd de credito Que permitan
cejoras su capacidac commpetilive y capitzlizar Jas oportunidades que
uiene el pa:s er. aquellos rudbros donde posee Venlajas comparstivas.
Fars apsves e! lopro de esie objelivo. se preseniz este Plan de
rversiones pate Je transformesion de) Sector Agropecuetic

2.06 - A.iraves de esie Plan de Inversiones para la
wrans/o-macion del Secior Agricdiz el Gobierno Nscona! se dispone »
apovar al producior ¢el campo 8 traves de inversiones en obras pubbcas
que faciliten Jas Jabores de produccion y permitan hacer un mejor uso
de Jos recursos Oispbhidles ( eleciricidad, tierra, agus, etc.). Por otra
parte. para apoyar a jos produciores en ¢} mejoramiento de sv nivel
compelitivo, se sumentars ja disponidilidad de crédito de mediano y
largo plazo.







t $:816 @0 JIGANCIETO VEREIOIINL pLiteE aifriculiacdes pars I3
siacion de ahorros de wmeCisN0 ¥ 13rgo p.azo De igus) forms. €5 VN
cho constaniemente expue O por los produciores rurales Ia carencis

jas entidades financieras ce recursos de creditos pars inversion @e,
rgo plazo en Sus unidades de produccién del seclor agricola.que
rmitan mejorar y/0 amplisr su infraestructura y paquete tecnologico.

. \. ° " .
111. DESCRIPCION DEL PLAN DE INVERSJONES

303 - Ei Piar. Ge Inversiones agui propuesic. se realizara duranie
atro (4) ahos, comenzando en 1992 y Linslizando en 19%96. EI monto
-2 de la inversion es oe Bs. 60.500 willones. a ser financiado como se

islics a continuscion

302-E Pian de Inveisiones se enmarca dentro de la esirategis
» financismiento exierno Que ‘e] Gobierno Nacional ha desarrollado en

¢ dos (2) uhimos ahos, dirigido 8 caplar recursos de 10s organismos

ujtilaterales. . . |
Pars financia: este Plan de Inversiones pars Is Transformacion

e; Secior Agropecuaniv ests previsio el uso de las siguientes lineas de

BRs Z-110-%
{i" Esncc Internacions! de Reconsiruccion y Fomento $30C

-ilones (Be 1€ S0G miilones) ¥

R4

(ii) Banco Interamericano de Desarrollo. $300 millon.es (Bs
¢ SVU milones) -

La Republica de Veneruela participars en este Plan de

aversiones por medio 4e.
" (i) aportes presupuesiarios ordinarios. como contrapartida

ocal. por Bs. 16.500 miliones.y







(1) uns (1) emition de t-onos por Bs. $S00 mlloﬁes en 1992
y una segunda emision Ge bonos por s misma canlidad en 1993,

3.03,- El Plan de Inversiones para 1s Transformacion del sector
Agropecuario se subdivide en los siguientes 6os programas:

S

Progrems 1 : Programa con recursos elternos para
inversiones e infraesiruciura agricola.
[ ]

Este programa estz concedido pass aquellos proyecios s ser
linancizdos por las lineas de credilo elierno snies mencionadas,
provenienies del Banco Interamericano de Desarrolio y Banco Mundial.
Junic con un aporie Jocal anual. viz presupuesiarios ordinarios.

Programa 2° Programs con recursos jocales para inversiones
e infraesiructurs agricola. Esie programea sera financiado con Jas
emisiones de bonos anies sefialadas.

3.04- En el programs ], se preveen recursot pars inversiones
publicas dirigidss 8 apoyar 8 ls produccion. Los componeneles de
isversior esian orientados a s rehadilitacion. consolidacion y/o
cinsiruccion de obras pubhices de elecirificacion rural. s:stemas de riege
Steas O Crens;s sr!ue*tw:l ra de pescz vialicad agricols Semicac
1 $Y :a‘{q cucad vegelsl v s elaborazion de v Pias Nacidonsi ¢e catasire
rural. Ademts se cedicaran recur§os para lievar a cabo un proyecio de
forialecimiento institucional del Min:isierio de Agriculiurs v Cria. @)
Fondo de Crédito Agropecuario y OlfOs OfganIsmoOs aGsCrilos. Ademas se
plantean recursos dirigid?:s a ¢i saneamiento financiero del Fondo de
Crédito Agropecuario como :csultado Ge Is transferencias de carieras de

credito del Fondo Nacional del Cafée, Fondo Nscional del Cacao y
Bandagro.

3.0S- £l Peograms 2.Programs de recursos locncs pan

Yaostaaa lamaa a afPaccctaciatccaan Acaalaata ma aim e Mmoo o






etras O¢ INracsiruCiLrd aRNICKID 8 #ef desarrollago en aress gevpraficas
Gelerminadas con el objetivo de lograr un impecto Ppositivo sodbre Is
produccion agricols y pecuvaris de ) 20na Dentro de esiss sreas se
corsidera la necesidad de impuisar el desarrollo integral (obras y
créditos) de las zonas campesinas del pais.

306+ Este pun €$ Una repuesia 8 m necesidades Qque surgen con
Ja implementacion de las politicas actuales.

Las inversiones en elecirificaciéon y vislidad rural responde 8 las
esigerncizs crecientes de facilinar el transporie de insvmos y producios
junlo con I8 incorporacién de nuevas dreas y tecnologias a Jas unidades
de produccion.

"~ El probleme de 13 tenencis de Ja tierra y el ordenamiento de Ja
informacion catasiral justifican Ja necesidad de sdelantar un plan
nscionsal de cawastiro. _

Ls politica de spertura comercial ha pueslo en evidencis Jas
carencias con Que cuents el pais para realizar un adecuado control
sanitario de las importaciones y un efectivo apoyo & Jos produciores.que
faciliten 1a colocacion de sus produclos en jos mercados internacionales.

Ei pais posee' amplias polencislidades no exploiades en sus aress
de riego Ern estas.areas es posidble e cullivo de diversos productos con
vente;as comparalivas ¥ eliste capacidad de sgus slmacenada
gi1sg-onid:lidzd de suelos sdecusdos como pars con solidar ¥y smmpliar Jas
areas regacas. logrando con esto mcorporur BUEVas areas @ |}
pr?uccson agncola R

| .

- 3.07. EI productior sgropecusrio, deniro del marco de ests politics
para el secior sgricola; se transformas en el actor fundamental. Por esia
razon. un componenie importante dentro del plan es credito de wediano
y largo plazo. Con este se espers apoyar Jos planes de Jos produciores
dirigidos 8 1z reconversibn de sus metodos de producciéon y el
mejoramiento e su nive) e compelitividad. Esto implica inversion pars

L 4






cnsobdar ¥y contiruar nueve alracsirusiure 1LGUIBICION Ot eQuIpoE Y
‘ .
paQuinaries.

.3.08. Los beneficios preliminares del plan de inversiones
ermiten estimar Jos siguientes resultados:

i) Regmro ca'tstnl de un dres de aptoumodomemc 13 millones
e hectaress. .

(ii) Incorporacion de 2825 kilometros de troncales electricas
‘urales,

(3ii) Acondicionamiento de 4700 kilometros de vias agricolas. en
naenicular deniro de aquelios sisieas de riego a ser amphiados y/o
:onsolidedos.

(sv') Incorporacion de S0 000 heciareas 2 Jos sistemes de riego

(v) Mejoramiento de cientos de cahous. Quebradas y canasles de
arensje. con el consecuente saneamienio Ge Lierras,

(vi) Un sumento en !» disponidilidad de credno dée Bs 1100
zillones a Bs. SS00 cu'c.ies anvales.

(vii) Mejorae=.15 o< i cimatided atutuciona) del Ministerio de
Agricultura ¥y Criz v Treas.c 208 adreniles,

(Vi) Corsnl.céans o pediza d2 s infraestruciura de Jas areas

de Oesarrolls: BTl O 632228 i €l Druprime 2V

(13: Reorgac . tyaer v finla'sc.micnic del secior finsnciero
287150M8 CIiiNEN LT LD TLh Tl O UTf0 il Agronecuenie comse un efsciente
mencs @8 SesunT. 5 oL i ookl muntrR. JUS TESUSSOS proverienies O¢

e2c1e Pur de I .revner per@IULan 850Vvar el proceso oe reorganizacion

lonalec,m:tr" ITeiniI e, O Jg¢ ir.s:nucidnes publicas financieras

O $ECLO7 RETic.? ¥ 4. 30 C¢ Trednis Apropecuanio. Fondo Nacional del
Cafe. Fondo Neciwcna: ¢.: {9220}

1V. CONSIDFRACIJONES JUKIDICAS

El proyecio de ley que se presents 2 Ja consideracion del Congreso
cecoge en uh Su articulado las Cisposiciones necesarias pars la






INELL RSB0 JUnICIS8 L BB CUYOE hittaienits se scatar Ot
esponer.

Los articulos 1 y 2 definen el monio tota] del plan (Bs.
60.500.000.000) y Ia parie Cde) mismO QuUe sers financiada con recursos
provenienjes del crédito publicos (Bs. 44.000.000.000), asi como Jos

. diferentes programas que-Jo componen, jos organismo encargados de I

ejecucion de dichos programas y los montos Ge las inversiones previstas
en cads unos de los ahos en qQue serd desarrollado (1992 a 199%) E
pasagrafo fmal'del articulo 2, preve Ja posibihidao de viilizar Jos recursos
ejzeder-es Gt c2Ca componenle Qe im:ersébn del programa en oiro, v de
igeal fu o2 Gt . 1rgsiadc ge un tho 3 Ciro & fun ce que el ejecuinve
nacional pueds sprovechar inlegramente 12 sulorizasion parlamentaria y

_NOo Quede 3 10I0 CON CICESIVO MIFOT POT SUS Propiz esuimationes. que er

ajanes comoO €] Que NOS OCupe Ceden ceraclerizarse por una adecuad:
elzsucicad. :

Los articulos 3 y 4 conieaplan la intervencion Oe las comisiones
de Finanzas Ce ambas Cauwarse Legislativas, tanio en I8 aprobaciorn
previa ce 1ot programas ¢-izlisados. cooO el sepuimienio de su ejecucion
y Oe 12 celcbrauion Oe Jas operaciones de crédilo pudblico sulorizadas. o
ireves de Iz informacion que dehers suminsiraries ¢f Eiecutivo Nasiona!

B eovcule S c:ecrimurne jzs fuenies de Jos recursot con Jzs cuzles
$£75 HINzNILGC € plan. 8 SEDET os crednos POt 17es1En0t &l o o8
Ouiares cac» unc. 8 celebrar con el Barce Intermacionsl ce
Recossirucsicn v FOmENto, asignacione: presupuesiarias por irescien.os
Chisses OF .uieres Y O00f eZitiLnes Je Ceubas pPLtnie por Cien mihuses
de dolares caCs una,

Los articulos 6 ) 7 conmienen previsiones parg regula- las
hipotesis de ezceso 0.defecio de fondos provenienies de Jas operaciones
de crediios pudhicos (for razén d@e Jas fluciuaciones cambdiarias) o Ge las
asigdacionn presupuesiarias, y establecen Jos mecenismos para viilizar
jos excedentef © cubr.” Jos falianies, segun sea €) Caso.






E! articulo 8.reproduce uns estipulacion del vigente Convenio

- Cambiario No 1, ep concordancis con e} principio presupuvesiario de

viilizacion de Jos recursos estraordingrios, dejando 8 salvo Is modalidad
de pago direcio 8 conlratistas externss, para facilitar Is adminisiracion
ds dichos recursos. '

El articulo 9 reguls la transferencia de los lon.dos 8 Jos entes
deceniralizados Yy .Ja naturs] consecuencis O¢ s misma: créditos
correlativos 8 favor de la Republica contre Jos beneficiarios de las
1ransierencias. iguslimente prevee Jz posibilicad de que tales creditos se
raniengan, remian o capitzlizen

E! articujo 10 fijs el procedimienio de -reslizacion Oe Jas
opersciones de credito sulorizadas, procedimiento qQue incluye Is
necesidad de la2 opinion favoradble de Ja Comision Permanente de
Finanzss de I» Cimars de Dipuiados. Js cual se considers otorgada si
transcurre inltilmente e} plazo de diez (10) dias alli previsios.

Los articulos 1) y 12 norman s colocscion y redencion de Jos
Utulos de deuda publica que se emitirdn, 8 igua! que su utilizacion pars
e] pago de tridbulos nacionales

Ei aruculo 135 dispone que la inversior. de:los recursos de! plar
sers coordinsds por e}l Ministerio e Agriculiura y Cria. conforme 8
wecyfrismos Que serdn esiptlecidos por el referido despacho
conjubhtamente con e} Ministerso Ge Hacienda y 1a Oficina Centra! ce
Coordinacion y PlanificacTon de 1a Presidencis de Is RepUblica Estos dos
vitigos deberdn ser informados semesiraimente. de acuerdo con Jo
ezpresado en .el articulo 14, scerca del svance de los proyectos,
programas y odbras.

El articulo !S encomiends 8 183 mizimas avioridades de los
organismos ejecuiores, incluidos Jos Ministros involucrados. Ja tares de
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SUpervisar 13 ejecucion de los programas, as; como I

de v
.8decuado Y correcio uso de los fondos del plan. - elar por el

p.er Ultlimo, el articulo 16 esime de impuesios nacionales, }
enriqueciMientos y beneficios derivados de Jas Operaciones de C:;dio'
sutorizadas, como una medids de estimulo 3 [ag instituciones fihmciert:

Lz mencién scerca de los tributos previsios con la ley de timbre f;
obedece 3 que este cuerpo legal d i ' e e
q PO legal descarta las exenciones genéricas |

Cabe sefhalar, para concluir, que todas las disposiciones de) proyecto son
hoy, por hoy reglas usuales {0 las Leyes Especiales de Crédio Publico

.
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Repiblica en Consejo 4e Minjatrcs, Ja sd5ifocftud preavntade
zor e) Ministerio 6e Agricultara y Cria, & odjeto de gue
coatinten lcs trirnites rnececa~ios pera 2 sprovecién Zel
Proyecto ée ley Progreca ¢el Flar de¢ Irnversicies paura la
Trarneforzasidn ¢eld Sector Agrcpecusrio. Articuco 21 de la
Ley Orginica éo Créditeo POV licc.
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“in, se scorcpaiiay 2l actac ) Ja miscu.

PAURO 833UNDD BAANC
cefe de 1o Oficine de Secrotaria
del Consejo de Virjstros

\






A A A A AP I D

'. 0884 Sou) wmsem)

' .
\) !
\ . !
Y OIHVNO3dOHOY § |
\)

\

} 0110340 3a

\ ,

\)

OANO4 13d A3

ouraadoady oupa)) op opuoy

R A A AEAEACAECAECACAE A A A"

B ACACACAUAEA

C_ AL A PPN

I-EL" iﬂl I B B = A Sa——







12524214 31 caning |2 w2 anb sog 4

4 peuopieN 0anmaaf3 P oy vy 3 Inb sauods s077 (s
:30d opy MU0 §I8>
oumaladoidy ONPIX) P OPUO PP OluOURNIRY ] § WY
*A¥] auaeasd v 3p 111
ojmy L | U3 sEPEAI0IAE $3u0LIId0 S| eI ipod [BRO
o sand ‘sidabsad 4 @1s210) ‘suEnINd ‘B1001i58 peplAnIONp
0ud 4 uoionpoad 3] p CJWIWNE B 82Wpud) sswsilosd
P UGRAI §] ‘50840025 SN IP CSN |IP 83484} 8 ‘aanowoud
013(qo s0d Ju opmRdIdoully OUPILD P OPUOY [d < WY
%20 4 uannd
By 2P CLMIUIW (B OULNPS 1B 4 $8I8IED IP PEPAP 9]
U2 01 RWOP R [BUCLIBN 014 [IP Auaipuadapul 3 onsp
‘oydoad ojuounsied 4 sapsan{ pepysucsiad uod owouons
ORIl un 63 ousmdadauly OpRID IP Opuoy |7 I MY

$3013u30) suoinsodsq
jo1miL
onvNo14doddy OLIAI™D 1A
OdNO4d 14d AT1
;undys vy
8334239Q

VI1INZINIA 3Q VOI'14Nd3d V11 3da
OSTYONOD 14






BRAIIIA IP [RIUX) COusy PP UPIQouds sjaaad
‘A¥] 8163 UOD PEPINAIOJUCD 2P SOPRRIOI0 ‘SONPILD
3P SOURPIUIQ E0] § S0MHIUBUYY SOINMSU]  $Of
Q02 umapod anb $262000 $0f 2P sOURXRW SO}UOW
80f ‘813D 4 mmRIuBy Ip oUW (¢ Lwodoy (P

4] Jwaeard 51 3p o8l ARAUY PP oF BUIPIO P
WD OPIIIQEIEd Of B JULICJUCD ‘UQGIIEYJISBP RS QoS
A soiousuld sOIMIsu] eo] sod sopsiuasaud sow
<d 4 soupd 801 3P PEPIRQHd 8| 21q0s AP (0
‘puoiios £ EuOoM
Paju 8 sepeidwaiucd sapspuoiid ss| 3p OJHwIBEYS
asudxd U0 ‘Opuoj [P S08INIII 0 P U0
spauips v esed swmiloyy (2 ‘xiqnday s Ip BUP
B3 8] Ip uopEIusyY 4 ULIRUIPI0OD IP (WU
SUYO 8 U £ BIX) 4 LMY P ‘SPUANNH
P sOpINM 80| WO DWEIUNUC ‘mioged (q
‘onysu] PP
22023 wanjiod 8] qoads 4 1 e 8] 200(7 (¢
040120 PP SAIPP £ $2u0PNQE UOG ~9 WY
‘opueg |Ip
O14as28 (8 033400 0dwiag) B JBISI UIIND ‘[RIIUID JUIRD
e Hpua OomRdoIlY ONPID P OpuOd |3 ' MY
ssucssad sssandiauy sod
‘s s0d ‘Opuog P W00 OO IP e3P sunuju AW
SphYs UGN upspod ou opORAY] PP SaIquINW 807
dbuﬂﬂ.—ﬁ SOLBUOIIUR] SOPSLIPISUCY URLDS .-o‘u—g
spwap 4 uasn P ‘AP 17 0DINN 04VIOVIVd
*OH0IRI( PP SOIQIMUI $0] IP SIUOLINGIIE
| URBWULRP ¢ ‘opuoy PP aumBy P uz WO

[

A unynoudy ap onsjul 13 Judeap anb [ediouty 10131
P 1od sepjidns ugsae ‘uapisasy PP sasiodwd) seious
-ne s3] “sapeiodwia) swije;j s8] gumua|| usnb ‘suo) swisIw ¥)
u> opeudisap ‘ajudldng un wipud} ‘sa10)3aaQq 80 Ip oun
SPED °‘OpRIsy |Ip ONWOUOIY ojjouEsdg P sowsusiuQ
4 sesaidwy ‘sowouoiny sonmyisuj sof u> sasopsfequa)
50 3p uCIORIUEIIdIY 31q0s AT ®| UOD Opsande IP ‘sjanz
A I susadum) uQIIEIIPI4 8] ® NuUABUILI ‘sasop
-sfeqea) 90| Ip UQIRIUNIIdII Ud S0 Ip oun ‘wayqnday
B P NUIPIAY [FP UOIOWA A OUNWRIQWOU QY IP
URIIE OLI0RIY] [IP S0IQUINW $07] ‘$31032234(] O41EMD 4
uapisaid un sod opeadayug ‘012032221 un Ip o1 ¥ PRSI

ousnadosly 0MPRX) P OPUCY PP UQIVAQ ¥ “p ‘MY

OpuO4 [3p UQIIRLISIUWPY ¥ 3
nomyy

*s240(8A sojm)}3 soydoad
NS Ip ugisiwa 8| Ip sUANQO anb sosmdAu so] ()

topuoy [ap oluowaed [v sopeiIge usas
© siinbpe ojmy1 synbpend sod anb sauxq song (2
tsspuand o s824iqnd ssuossad
dod ‘opuoy (ap ioavj ® sEpRINIAP ‘sEjoulIsuesy
.10 1dnbsajend 0 s2110ds ‘sopeila| ‘saucorucp se (p
‘opuog PP ojuowaied {3 uIAnJIsSu0d anb sauaq
0] 3p uopeuaEul B Ip sAuIUIAcd s0saiBul sO] (D

{opuo 4 |3p s0sIND
34 60f & ofuwd U0d N % anb sauopeiado su)

3p 01nposd owod usBualqo s anb sosaasuy 507 (q

)
'
vie mnemne 0 s -~ . . . .2%%‘.{‘! ——— 4

DAL B B B B B B BB BB B BEE BEE e mm e e ==  ==m






3

€3 2p oupeP P 2ab asduias ‘sER UOD S0P sONP

34 3p sasjwoadwiod 2381000 4 5102488 pepiAlIIe |

2p owumIUBuy [P sepeilseand ‘gepeaud o seaqnd

SANBUY) SIPEPRMD P SJARL) & sONPID mlicyp (s
$UBIIS S2U0LIUN)

o8 paua [8) ¥ °A¥] Aueaud 8] 3P oZ OMAUY P WS OB

ud 01{qo |2p ommgduind 12 wsed sepEsaRU s2u0iIRIdO

s gunpEa ousandaly oupIx) p Opuoj |3 “6 MY

opuoy Pp s2uoi3adQ s8] 3Q
1 o™il

"owsiu PP owalug OwIwEEY P uI
PRINP ¥R ‘opmnadoily ONPIX) P OPUO4 PP CWIIW
o)uumuciun) 3p 4 ugremueiio 2p ssuuou ] g WY
‘ouEU] OJuIum|BY |2 £ L] u] ap O uUmSNY | ‘8D
19942y 8] 3P 83477 o8] UALYUod 3 Inb spwap s¥] (Y
L0MINEV] PP RINID 2D (v mulisag (3
$50UPND 2P s0INYBU] sON0 4
S03MBgG S0 U SOPRICIOD S0SININI 60| MIadn 4 =3
-alie vmd s0188200u ‘uopamaMiulwPe 4 ugRisodep
ap sous sogoabe sopos MNP 3wy A Mg (J
‘OPUO ] [P 8383121 3 00YIIP s0|
3p sd)op 200w 5] tmd ‘sEApafenxa 4 eeapnf
saapod 3u5)u0d ‘opOIMK] PP ugPSIROINE WD (2
‘oo
-3324(] 8 SOPIAQLIS USI OU Inb Ip opuog Ip [su
0si2d [2p SQIQUINW 00] $0PO) B 22a0uds 4 JIquON (P

.
touoy
“3Q 9P s2ucisIp s) 1IN0 w28y 4 amndafy (2

*Seja1PIsadd £ 012012211 PP S2UOHUNIL ST B ;20440 (q
‘0puog [3p EEa| uoBIuNdidas v] 12200y (v

:82)udinilts
$8] ‘UIPSY I SILQPP 4 suopRNQUIR uog - “lY

SOIwENas £ €242 s3] UEYIs 83} Inb sswap soy (1

1A s3ude21d v 2p soanafqo
$0] 3p owHundwnd 0ANRJ2 A ouaad |3 sod sepp (Y

‘e13) A unynousy ap
oudsiuIy 19p ouelio Jod ‘ruoiey oanndafy jap
UQIIRIIPISUOD B] § RI2)3WO0S SI[BND S8| ‘SELIBEIIIU UBIS
anb seaiviad ssuION 83] 4 CJudumpilay ne srsoqepy (3

‘o)WY 12 8I23qRIE
anb ssuuou se| UCD PEPIULOUOY I ‘saucyiesado £
SIPEPIALIOE $Ns FBPO) IP [R41SIWIS JULIOjUl UN ‘B1L) 4
S nouly A BPUICY IP SOLIIISIUI $O| ® SBIuNINg 1]

t0sed 2ped Ul
s0puInbas soAlsAIsIU WP somuwudd 4 sauotdezu0INE
S8| 3P UOCIIWO0D 4 uUoPENWRI B8] A SONPI SOf
P outwelioro |2 mmzipis smd ‘sesEsaOu andzn
anb s3uopEpUIW0IN s8] ‘Bl) 4 mnynauly ap
OLIIWIUIW [IP $AR4) © ‘BUOLEBN OANNINY (& Jradp] (2
WIINZIUIA IP BIINID OJUSY P UGHIQesdE Sladad
‘A¥] 812 uod pepiuniojuad ap sopefioio ‘sonpad
P sourINjIUIQ SO ® S0IIUBULY SOVMISU] sOf
%1q0d> upipod anb 83624314 $0) P sOWNXTW sOJUOW
0] ‘1) A mmRouly 2p oMM @ sauodayg (P







.
60PIPIUOD STIP IP SPARK © S0P 80|
P S10410) UQRIINY B] saipawm sojdasd eng sod sespa
Nades 5 SPERQO W) RRIWEWY SPEPRLD s¥]
su)hiu
-“ANaY P oMY PP B0PAI08 Jod sopruLPp
Jusumiarad ejooyule OROLIEP 4 DALY P
sumaloud W muNoweny sapsppud sey sod eoydoud
S08IRIN UC) SopuRi0I0 UM SOYPIMD SOYNP OpUBRD
‘(®°/o 06) owIp i0d BuMou un TIWY OpuOg PP
ouo)unQq P sod sopeqoids S03PIL s0f mIWIRD (I
taymde 2155 W OpIINq
4182 ounxym 12 (9o GL) 03N s0d 0P £ BIUINe
YD suey I wpod sonspuny ap olasuo) ud ®
ANy 51 2P 2WIPRIY [T SONUL P Ofosuo) ud
s2qoday 81 2p 2uapeasy P Jod sopsqosds 13 ups
QP 4 puopsy oy 0ynNwu] PP [(eaus oxand
asad 13p (%0 0§) Gem> 20d WININD PP 22PIOAD
$3pod ou S0NPALD 0D IP (8303 OWOW [ ‘OPEOJ PP
opoan( P sod sopeqoids wunpaid ‘opespeilio
omeadu 100238 P used ‘OINBU] 23 Ip oKD
ssapanse 2p sumilod s0f Ip OIUNMBIIUSUY
P ‘muopeN omily oyl [ $28QOS SOMPMD
AUBIPIW £ oS30 AIN) opusnd ‘muaunidwo) ()
WPOIIUIA P
R8I0 oousg PP AqRI0s) BRI 8] BPJO [FUOLIEN
ouniqo) P s0d spimnss gi3e suased £ sRAlE sBIT)
5] AIED S6NNG P PPWLAP 1 W)O 4 MM
Jily 2p oW P pERe Ieb EIRE] sw
«i801d B TIud ‘OPRIHW [8 IPICOS $NUY P
WR BUR 8 ‘SHUIMINWO) SOOUBY SO AU SOPRIVI0D
13¢ smd S2ORASO[NIL MW ppod ‘oweyw iy

(]
‘oup
1D 3P S0IMISU] $0410 £ s0JURYG IP [BIIUIN A¥] ¥
3P 0€ OMOJUY |3p I Ojuiliyig P ud Oispmd
Of ® 0PN IP ‘[BUCIIEN 0ANNIIY |3 43I9|qEISD
epand anb afejuazsod (ap aued wuend vy vissy suqnd
3p $0129)2 80| ® o[y} | 50183 U usey anb sauoied
-0j0) s8] seindwod uppod saEND §0f. ‘s[RI NIWOY) $0D
-usg $O] 34ju2 SOPEIO|0D I8 © $2I0|BASOIMIN) MpWY (I
BPN2IUIA
P [RU) oduey PP I|qeioas) uogiuido ®) epjo
‘[BUOIEN 0ANIN(Y |3 JuluLIIP Inb opuoy jap oa
43¢ |9p uotdi0dosd 8] Ip J2PIIXI RIIQIP OU ‘[RIIYY
2182 ud sepu|dwialu0d $2U0LNIIdO s8] Ip OUOW |3

‘0{qo ns ap ouwyd
-wind ¢ gasunisap anb oxqnd Pp auoys sided wed
$340[®A $0{N1 1) 413} opuipnd ‘10a8) NS & usling anb
SOUPPID 30| UIWEIIIdEI ‘S0AlIIE SNS JMpOUBULSY (P

1A¥] 1uasaud 8] 3p o2 OJNI LY |3 UI S0Is§Ad

S3Ulj O] ® OPRULISIP 8IS SII0[RA §0I82 Ip ONpaud

(9 anb asdwas ‘suvI0diy wHUEES WO sfiy wJuas Ip

62J0%A UJ 114Ul 3 vianbead A 818210 ‘vramnaad ‘v

-02§al% PEPLALIOE ¥] 3P OJUNWERIdUTUL) |9p sepeiivoud
seidjourul) s2pRPIIUD s8] U sozeld ® so)sodap w2k (2

tA] v18d ap sauoisaad se|

® JUIOjU0d UIN[RII 36 Inb sauocieiado s8] U $26213)

-uf SO ® sSOIpIsQNG IP SBWING ‘BUCLIEN 0AnINIINY
P uauiulap anb suoIpuod S8 U ‘22|Qeisy (q

‘ouendadosly o)ypas) ap

opuog |3p uogdde 3p swealosd |3 ua sopejeyas soan

-2(qo sof s dwind 3p {2 vas sEINIPILD SIuUOiIRIIdO 53|

L B il S PR e W TN T -







UBIBANI S0LUBULY SOIRYBY] 8071 “OOINN OV UEDVIEVL

RuIN

SINIENS 4 UgEIIINS P BLNBW WD ‘00N P
20d PRGNS $200121Pu0D su] 2308 J0pRap P IND ()

taapdwd

Jab ioqe| S2128) ] P ‘SIPEPIMIIE 3P Tam B UD

s umaaduy ‘ofequa) 4 Spia 3P S2UOINPUCD s8] JRI0foW

W 4 U0 P U soppad ugednao Ip 4 s0xu
~3) 6AIMU 501 LMW K> BIUIAUOD J0pRIP P D (2

tej3wnms v| Ip J0f8a

PP (%/0 06) 03 J0d B I0u PP BPOXI OU OYP

N 9P oWow 2 ‘o) umgad | W ‘andb £ RuANIYyNe

WOApY O [ B amS P UGINNIUOD 8| AU PIW
opszjeml 2150 ‘OPIPIIN0D ONPIL PP ofed P D (P

’ twasaqubas of 58 ‘vzapuinivu ns s0d

aab s0)pas) sopabs & ‘s1awus ap omyd un 22pa2ucd

$4pod op0LAMQ [T SUWEIN 3P 0faouo) ud wxq

-aday 8] Ip PN P sod sopeziIO)ne 238 uppod

‘oz8)d J0izw Ussabas Jnb samidss ssumilosd so]

‘ONPaL PP ONRBIN0 2P Y € 3P Sued 8 sop
SW0) ‘Soys (0Z) 21W2a 2p BpdX2 0ou ozmid P NP (2
1032940ud |3p uGIIBIOqE £ BAHUIN
S13uaies op soueS s0f 3qnd vid epuInbas pepp
B B WD ‘OPRIIWILNY 128 Ripod OPRIIHI0S 0PN
PP OWOW | TSUOIIBN OWHqoD | sod operddsne
‘oyosmerp 3p sumilosd ua P anup opsjdudiucd
2162 A sumals Buis0ja # 3p 0)ns 836 0 101>npoud
oyaabod ua 838 OPMO PP OEENYIUIQ |P opusRd
‘ugmifiqo M2 p Mmiuox> wpod opowg 13

R T Y vy VO R

()
HY 4 LAYRIUSY IP OHISUIWN PP OLISIIM uNPp
40dsa110> |2 Ul sOIeUl soquis ‘ousndadaslly 10}
=23G |3 #134)0 souapuadap sun i0d 0 suendadosse
BUIIRW 8] U sopeZ}(eiIaded Sa[BUOIsj0ad 10od opeioq
4} 01940sd un sod opeppdsas 2182 OYPIL P D (q
to0)
-4 P 822318182 anb s3ucINPuUOod sB] WD ‘soTjRS
-ounb o soumionpy ‘souspudad ‘sopeiodiy soup
MO 50| P owHumPUSUYN [ A sousndadoure
8012Al2¢ 2p sesudwa ap oyoussap £ ugpowoud
v] & tseianbsad o $3818210) ‘ssuEnIAd ‘smj0dyile
SIPRPIAIINE UJ SIUOISIIAU] © JULISIP 26 ONPMD 2 InD (¢
:soysinbas
s2juainiis sof usBejsiies anb 4 vjodjaie vansjod v) Ip [RIIUIS
uoldeIuNIO ¥ & uspuodsds anb soypa ap sapnNN|os
€ $0SIND URIEP O[O soLduRULy s mNsUf SO -°Z] ‘MY
‘oML ] uedud 2 ua s03s1aad souuL)
80| U ‘s0)|P2 P sOIuWERI0I0 (v SEPIQIIL SIPRPlIUED
8] URIBUSIP ‘opINRdoIBY OUPRLD IP OPUOY [P O
S1oUBUY UBIQIM anb S0YPRID IP sOIMPEY] 807 [ ‘WY

SOUPRID 90| P UGLsM0D 4 PRt 0§ 8] 3Q
Al oWyl

24 qnday 8] 3P [$I2USD BHORIUO) B| IP
10122)50d (OJIUOD |8 JUIWEINUY STPHIIWOS URIRISI OHEND
-adoaly oyp3s) p opuog |3p saucideiado s¥] g ‘MY
*88102)18¢ $21010npoad soUBIPIW $O| B SOPRUIISIP ‘Ol
snadouly ojjomsdq IP 0B 2P BINIINIISIBIJUY
ap sswalioad soy ap oufwsusUY | mIvdwadwo) (Y







apeap oprunsurl) csdei 12 U3 sOPIqeY $0123d 3P E1UALP
o 34qad wad ‘Eulo o}pRd |3 U3 OPSINI0s OJUoW P
andus ppod ‘ofp emd STPEPUR) SIUOTRI $B] SBISIA ‘OLIBIY
2uaq PP paitos © ‘oo 13 “0J0INN 04VEOVIVd

*osuyd oliss] ® canuljap 0PN
|9 tmd sopsfi) 50| anb 8220430 $363150U1 B W ‘UDLIVAOUN
s ‘s8sp (09) SImasas ap sas0isws somsyd & 238 usapod ou 83
4R 80f ‘opuoy |3 s0d sopeuise $08INII O] BAUOD ‘SOWE)
+34d sof 2p sopmIAuaq 30| & sodidus miolo wapod
‘RAf123d81 UOIIBWIMUNIOP 8] IP O UMSII0Nd |2 B4NJ2U0D
as anb ey 4 oymwniadosly o)pas) 2p opuoyg |» sod sows
<131d 50| sopeqoads 224 SUR ‘SRINUBULY SIUOLNIsUY 5

VPO BjuURL
43 8] P BPUMNIYM 8] IDYIUID ‘0PN Ip PRYNO0s 8
WYUBI) B FOPP QUL 0J0NMUL 0aldIdeas |3

sj3wemS & 50)2{ne $2u31q 50| 21q0s unis un ‘s0sed
5082 W3 ‘MWIW0I HAXS Yipod 4 TIOUIAI08 BPIIOUCIN IP
sspuajad o seapqad sesasdund © sauotdMsyl sod sopeiiolo
sa{uas © vmsey) ‘smamuiabsuw 0 sodmbo ‘seye0d ‘opeuss
21qos ejmmS AR NWu0 J1pod UHque ] ‘OEINOdY uIW
-easal 2p 01{qo 138 2p qIdaNNe 0y22u2p a0 1nbpnd
21908 0 CUBQIR J{PEUAS 0 OpuUR) L3MbJEND 21q0s ‘ugieiold
%3 8| 2p ORQqo opuRy | 23q0s B}0diy ANHWLCD gipod
‘2048) NS WD QLI UR O RUBUNIOS P ‘oZ1 OIMSUY PP
(P (a3 P U2 masjaasd sppussed v) Ip sauy so] ¥V 91 WV

*Ar] 2uasa1d 8 3P o1 ONNUY PP 02
PVIPIO P W2 0iiadsd 60f B 2ULIOJUCD ‘UGIeNied ns wied
OWOD 158 ‘g2 | ORI MY | U3 s03s1and soysinbas s0f usudy
® ‘PSPIEGRP W 2p ugEIYIe 8| wnd ‘A>T 812 W s0p

VUIALIIP SOUPYD 4 sowmisdad 60 ‘001 (9P UOIRIIP
4SUO0D B § URIIIIWOE S0IIOUBULY SOINMISU| 807 -Gl ‘MY
*03d22u0d o110 unsuru sod 1u ‘saucisajoud so12iA18

30d 801303 ‘SOWIWNIOP IP UGIINPI P O uoieiado P
803583 3p UQIEjWOD Ip 01dadu0d sod wunBje pepnued Jeiq
<0) uyipod ou ‘vlaUINIAUGY U ‘uafl) s aub s2e222)ul so|
3P S0} P33 60} 10d URIRIGAD 0{Q8 SOUHIUBUL4 SOINYISU] $07]
‘oupadused 0)1pasd [ vaud 8342)uf 3P 0dy) 21qos s2[883|
sauoisodsip eu] ap o1 nnfiad uts ‘0NPpND jap OuNuRLLIOK
1P cIwow v sajusfawas s2uoeiado sied  ‘opeasdw
P W uafiia [ J012juf J16 OPS(l) $242)\ |3 088> 0P} Uy
BRAZMUIA IP [BAIU)

osusg |3p ugmudo swaid ‘w11 4 LM ROUNY 3P OHAINUIW
(9P u1nj0821 J0d UBsfl 28 ‘AF] 2juasaud B UOD pepIULIO)
<UD Ip ‘SOPRI0}0 SO} PID SO IP 836242)u! $0| Ip A [muded
PP ugpeziious | visd 3wl 2p sozu|d ¥ sEAIE|II SAPEPY|
apous su| £ oajsad 4 5041138 $363123Uf IP SO} $07] ~p] ‘MY

‘OPIPIUO0I SO[|2 IP $3ABI) 6 ‘0PILD [IP UOISIIAUI 812344

-03 u| 2p ‘sojpaws soydaad sns 20d ugisiasadns sf £ seiond se|
P 04q01 |2 ‘UQISIIAUY B] IP [043U0D [P OWIRD ISk (sAYuutLd
S2UOIMULIOJU} SBWIP SB] Ip A se)jusssd se| Iap EIOUID
4JNS 8] Ip UOPEIJIIA 8] (82UOISIIAL} P UB|d [IP sisiEuUs |
1044002214 |2 UBIZI|qEISI Inb S2UCIANPUOD A sBWIOU s8] IP
OJIUIP ‘PRYUD|I0s B] IP UOCIIWYURI) B| BPO) ‘0SMD NS ¥ Upp
U3} SIRND 60| ‘s0uIHIURUL] SOINIISU] SOf B JUIWeIIANP
0PI IP SIPNINI0S ENE URIBY SOPESIIAUY $07] G| ‘MY
C'UGIIRIUIWINDOP BA1129dE34

NS UOD ‘OU O SEPEPIOIS SOUPIID IP SIPNIN|OE $8| P LOJIL|
<4 sun ‘ousniadoully ONPII) IP OPUO ] [B JIUIWI[BIIEIWIS




HEEE T T T T e e B T T S W T . . S - = =-_—



“

SOMPILD IP 62)UeY |08 sOogInbe ® 13pa2u0d Lpod s 10u)
UR OJRMLE |3 U OPIINQENI [B OWAHWBII) [endlf -°0Z VY

*A¥] €182 Ul soysad
SOWRAURIIW $0| IP OIPIULII J0d ‘UgIeTIRULD 26 OPUO 4 [P
SOSINIAL $O{ ‘088 2182 WY ‘s0NUN Y sof ¢ ssuendosle
SIpepie 63 & miodiow) § sopiRap ‘i) 4 wmmynd
Wby Ip oW P J0d sopeqoids sapeydadsd ssumisosd
2P S0158131)3uaq 80 § URIRIYdE 38 ‘SIU0LXHPUO) SRWSIW $TI8Y

X ‘odl oMUY
1P (P R} P W2 BpAX sspvemS sw Ws ‘Opuoy PP
$23u3tu2a0sd SOLINIAI UOD ‘SOUPILD 8082 MR0)0 gipod ‘op
wR234 4 81008y OUPMD P 0INHMY] |3 ‘BUCLRN Opvaly
omyeu] P sod sopeidsne sswwilaud ap soueynjauaq
SFUIPE ‘WEds ONPILD IP SIUMINI08 SOf OPUTN) <G WY

samy3ade’3 03P2sd s0f 3q
AowsL .

"Te1aded wauysn
2182 1182010 gapod 38 SI[END 8| 21QOS SIPRPIAIIE IP sSBUIRL
8] URBWULILP 28 SIWOIIRICII SEYXP UF W1 A mmyRd
H8y Ip orwegy PP BoNN0sA 10d ‘PUCEN ORI
P MsMmRRp R & ‘epjunudp Avduusoiusd
‘sjud PP 2u0iRI WD CJUNUBIIUTUY IP WA} 6 OpPEUND
‘ousim |2p cwom RP (%/o 06) %3uND Jod BuMou |3 B
€8 OYPNI PP Wotmiadadas ap v pussS u) madfd Jpod op
<andody oNpIx) 3p opuoj (7 “ODINN O4VUOVUVY

‘RG] ompeE] PP dusd J0d uorENIe 8P
1P J0d NWPY R 3myrs s mms 8] opusn) (P

{PRPIMANI 3] 3p ugiezv0] (q
to0)
4PN 2 3upsap 38 anb ® 8105558 pEpnIE Ip Sumy (v

. 0RIUTISUNID 83)
uaniie 58] UGPWIIPKUOD UI OpUBWO) ‘a)uaumnporad
‘opuog PP 0HOINNQ P §mULIRP anb oNpasd PP
odeay 2p ugBYsep u) B OPLIRIE 2P O1sIUlS BPSD IP
(®/0 09) 012 10d W 12 Biswy safwruaduiod uysm
fide 38 ‘spunms s) 2p OWoOW PP UQIBLIULIIP 8| Sizgd <2
‘oNPL PP UoprRANIAU B] UI 0IANIUBUYY
OYNSU] |2 30d SIPRINI(D SBIBONPY) O $2{E sejjunies
40d 50UHqND UM ou anb ‘sopeled ajuswmanngs
4 sopeiiolo s0upyLO s0f U2 sopeqasdwiod sousHuUIs 0]
3P 28q 8] uqos ‘Nuawpnus pEpaby| 2 suRRS v -
182)ud N soUTULD) §0( U3 ‘UQIIRIIANIA I ey umseS sun
U0d UBIBIUCD ‘A¥] UN 8] UCO PEPIULIOJUCD IP S0UPID
opeiio)o uaqny anb sosaqousuly s0Inyeu) s07] “g1 My

*Aor] ayuaeaud v ap oyuawm oy

P W mpsujuuaap upspend ‘saucpeiado smis? ey

834 ugipod anb U2 S2UCPIPUD SFULP 4 WO} ‘BHMBRD ¥
‘opuog
19 10d sopeiousuy souPYId> 90| Ip sEjIUBsES su| sepBINje
U2)[Nsas oU Ofp U0d Inb & A¥] juaeaud v 3p o2 ofnIM
-3V |2 U3 50p1231qeisd s0INInbs 90| BeBe)siies anb asdways
‘381 so anb 47 u] u0d opiane P ‘BEE ¥ sEPemIOINE
U212 anb s2uopPrIId0 S1II0 SOYPMD P sOMEBIINYIUIq 30y
U0D JBMOU0D ugipod sosdpUBUL] SOIMPWY] §07] L] WY
‘owspu
PP %R0 uoisiacid B BBy OYPMI [P UOIONPOLIU] B]

.






o

A 8] U0 UBUTULA) 4 BPuaia B8 URIDP UBDUIIUGD ‘oW
W PP uLEQqosds §] 2peap WY 38 2ab ‘0ypd |9p osn
19P oudwialias 4 (030> 3p $0138 Ip OWN(UOD [v ‘ugss
“4asadas 10d R42p2)u2 36 ‘4] B8 2P Sy 80| V¥ “pg MY

WU |, BPUIISISY €| UOD
OPSuOIIPS 0f OPO) ‘WRMIMANSY] 38 CWIUREN P uj

‘0ajioaposd W) B § UIPIO US ‘SOKINI O] IP UGS TIIN
Aunx> ) ssnumms wed (00'000'000°'Z *8) SAUVA
1708 40 SINOTIIN SO 3P USPOXD S0}PMD $04RD
‘soimssand ogaabs wind ouowHqQo w1 £ ‘soumiw)
<d so] 2p uopmIPedsd ® 4 o)uumicsaee |2 ‘pmy
431108 B I3p UCIIWYURL) ¥] FITIMQE ‘010akasd 19p uOImIEd
~ud ] Speap pERIIWOD 4 orendadoily 0NPIX) Ip Opuoy
P 10d spetauswy ¢ gipod ‘osanbsag £ (152104 ‘ouEnd
34 YOIUBY ONPI) PP UV TNASSY €] -E§Z UV

ugsjasdng B 4 82UI2] UMY 8] 30
1A oL

82(9120ds s2uowiALIdns ns 3P 013(qO0 uysas
‘oML 2383 213J2s 38 SIEND $O| B SOUPMI §07] T ‘WY

"Sopsreyas |3 U3 sosed s0f U3 (/o 001)

oM 10d OMIPD B WRAMD 8 A O[MI] P Y e
anb s 20)P3D 301 3p UOLIRIIARIAI 2P B ImsES BT [ Z ‘UY
‘opuog jap

01033034 1P o1 8 ‘wajisBouiaid ) uQiadadxs Ip wja s0d
uDRLW ssumBndosis pEpuile U sepeqoiduod R

Uaadus £ peprasded ns ¥ UQIUNS U 4 saEuosiad s2uo
4puod sus 10d nb ‘csad ‘svyiunsss miio)o umpand ou anb

T N At e e atpaa———— o,

()
topuoy
19P OO PP 4423 UCIEZIOINE WS LUOIINIISRS
" opujuuad uAqny o enuRmY 8] Auawmied o
110} 0Pea2qY] 221qNY OIPURUL4 OINIIU] |2 OpuEnD (D

toupyad
19 041333)3 1228y ¥ £23u3pu) sa[BEY s3uUCHON s8] OPY
N2 2aqny ou awjauRuyy AINuMYl (2 opwmn) (q
‘UOISIIAUL 8] 21QOS OLIESIIIU |OJIUOCD
P opaal siey ou oudpausuyy oynysug |2 o oidosd
oy>3y Jod optonpoid sAey as cadquis |3 opusn) (s
80883 £23udinis 601 UJ ‘v1IUB NS B] BA1ID) By 36 ON -9
t30pnap 12
enues sBua) 10p3ai 3 anb mj0dy o soapmud
*S3U018 ‘5042313p 80f Ul opeSaiqns yaepanb ‘otsendad
-0aBy oup21D Ip opuoy |3 ‘ofed PP oyy ojos | 104 '
{0puoy (¢ ol uod ugsey 28
sHiuried ap 0)da2u0d Jod 26122ey UIQIP anb sofed 8] -y
tswp
-84010 suijusses e8] OpeINA> 4 0sjOqWa1 e oAl )
1338y vaud saqeo| 50810231 60| Opeiofe 221qnY 10paasde
1P anb ua 011p313 ua sopeqosdwiod soaxsaquys sof ap ssq
8] 31q0s ‘AUIWIERUS SRANII)D uRIBY I8 sejuBIed ] g
"OIUR|ENY |9 UI UILIULIIP 28 Inb syup ee] ()
‘ep1a31j0 susms u] p vsaEInEN (2
‘oum)
<3id [2p wpPulj0s Ip 4 sapuosiad 81832 0us) (p

tOUPI Ip s[UIMBN (>






[ ]
‘oallemly] [R23p2] OpEIRy P US Tpe|s A speun) epeq

Ao} a)uaeasd v] U0D URPYOI b ‘suTIUIW
S 4 soelld) sauoynsodsip SPULP sT] OWOD ST t9L61 P
omaly 2p 90 Y} P 001§ "ON [S124)0 B1338D) ud spexniq
ad 4 9,61 p ogn[ 3P ZZ 2P $Y2) UOD BPEUOIXNS OLEND
Sdody NP 2P opuog PP A ¢ sBowp g -0 ‘MY

‘sucssad si1sand
-3238 20d ju 18 30d U ‘OpeIs] PP AINUPND owsjuil0 N30
uniuiu Ip (u ‘olmRiadoully ONPNO Ip Opuoq P soup
<13 60AIRU J1212)Q0 $2pod ou ‘asdny uAqQNY Inb ® sapuad
A SINBIW ‘SI{11 SIUCLIUES §3] IP SBUIIPS ‘04a1120ds21 0)
UIWRIOP |2 U $0P12(qEIsaad 60f B ‘so)ulsp sauy vaed O
BULIOj $)UAIRP U cusadaly oupIL) P opuoy |3 Jod
sopsuocisiacsd 80830231 $0] JIBZIEIN UNND 0 sosE) souIwm
-A30p O SOIBP UOD OUPMI UR DMUMQO UNND -'6Z "MV

wstu v] 3P SIpEPIeUL) s8] U0D Bdwnd L] w182
ap woLUR) w2 amb auausul] OINMIsU] nbiend § - oulla)
Jaud 232 misyide 26 wawend) “ODINN 04VIOVEVL

w0810 Enly
P SFUIP 601 $0POY MQ0s UQIead Bapu) anb ‘oumdIodiy
10p3a13e PP (B weainbe @1ods> oyaplaud un p ‘uow
ANBU] SYNP U SBIIIILE N8 10d ‘wez0d omnIdauBy
ONPIX) IP OPUO P ‘SONPIID IP SOIMIISU] 30130 A sodusg
ap (D 4] v s0d sopiiiai so Ip ‘ONPIID P OIMMIsUY
© oxumg um 2p igHnb o ugepinby Ip osed ujz gz WY

*3|opuy [enly
2P 0410 subyend 21qos ‘uotIeiud Jpu 4 oumdnody 10p

i BN Il R T Y mBE 2 w3 3 PF3 2-3

DR (3P [¢ Ajuaeainbd $28 ‘oiila|lapad 21874 A7) waa & op
~NJ8 Ip ‘Opuoj PP 808iN223 UOCD sopeilio}0 soup Jod
sejjussms ¥ 50109 8 s3UINq 80| 24qos ‘ousnadaully oypei)
3P Opuoj PP 1043} ® r120dsd ofaflaud BID g 442 BY

"[814 33quut] ap £a7] v) ua £ oxiqng onsiBay ap L] vy
U3 §0p1I91qeIsa S0YIIP s0f p ofed PP MUIXD upTLD
‘A1 ueaud u| uoo pepruuojucd 3p sopeilzo10 soNpsd
p VNS0 U0 UINEA 38 o saucimiado ] -9 ‘MY

*$3[BUOIBU $2UOINQUILOD
A sese) ‘opanduy ap ofled pPp o)uaxa §m18> ousnladosdy
OUPILD P opuo 4 I3 ‘(SN 0f J0d [FuOjIEN 08}3 (v UspIINIS
% ‘UOLEN ®HIGNd SPuANY 8| P vAURMQ A¥] B ap
BUWRY oML |2 ud nb soyiajaud sop ap pepyeio
$1 3p yvz08 ouendadauly oypaD ap opuoy 3 gz WY

s3sul4 sauopsodsiq

1A om!L

*‘ounyiodo 8313 o opusnd ‘oup

242 3p 013(q0 ‘ugsIe}0dxa I3p pepruUN ¥ JeucyIadsuy gapod
OpuO4 P ‘OMOJUE 2152 U 0PGRS Of P otNNliad uyg
‘ousju

PP oanonpoid oupsap [0 axueisd 4 oupId PP ugp
“12dnas vy wijuad anb ‘sauy safs) wasd opsndape oAl
un uod MU0 URIQIP (BND 0] eied ‘Uugsiasadng v olied
RS § URIPUI)  SOLBIPIWING S0JHIUBUL]  SOINISY] 807]
‘s

-ursed s¥] 2p UOKINIIN2 B] O sOpuUO) O] AP 810} ugtassad

- - =3 ro— _— —p— et [ ———1



B B U T W O W O W - -



‘8861
p 013U P G WA PP 988°SS ON MU0
o8 o W epeyqnd ‘opzmaadouly  oupPIO
ap opuoyg PP A¥] 8| 3p 314 81doD &2 Auaeaud v VION

woy ¢ 3p soumy omuig

opeimouy spuIpisalg
9] 3P 811812209¢ v] Ip OnSuIY |3
opepual)y

S|RTH 08{820UIN
('s1)
o110 A mnynoully ap onsjutiy |4
opspualyay

anbaQ sjamo akiof
(‘'s™1)

opeiisoug spuajae} 3p onstuIK |3
opspuasjay

Sty e 0 el L

owsn June(

(‘'s1)
sssjdwn)

"ULIRIIPI | 8] 3P 0821 4 B1uIpuddapy) € 2p
ol Ll OYY *0YI0 £ BIUIYIO SOJUIIIIN0U FUI IP QAU IP S3W
PP seip douinb 50| B sEMIED UI ‘sAIOPRIW P OL8[Rg

somo pejey Mo
o1 ise) ordae) 1019

‘S04I813420¢ 807

qum] 2andipoy 260(
Auapsaadadip 13

SI0|y OJpusY] opEwy
- (s)
‘ANuapisalg (3

UNRIIPIJ 8] P o821 A 8P
Uapuadapul v oL L1 OYY ‘21348 & RIUIYIO SOIUHIMOU [t
3P AQUIANAP P SIW [P SBIP SUWIUIAA 60| B SBIMIB) UD







Q N ........... IERRRERRERE 22 3‘ Q ggo.- &Q&..-Q

lIA OTNLLL
o womasadng 9) £ 9N DINASISY D) o]
. 1A010LLL
G e sao100dsg s0y1pasd> $0) aq
A OINLLL _ _

01" " ** 3011P3LD 30] 9p uorsaou0) & pryydij0g 9] 3q
A1010LLL

nt, .............. opuo jap saucidesadQ) so) oq
111 O'INLLL

grecesanersoess OpUO 9P YOIBLSIIUPY D] 3]
11 010LLL

SRR R R TP PR RE T RRT T $a[D12UD) $2UOINSOdSYT

‘ud 1 O1NLLL

3OIANI







acre Momn ¢ A m——

L™

€[IN23uUp - sRIRIED

B1D A sanijnoully Ip opisiui PP otiendadosly
J0123g PP UOLIBULIO)U| IP RLAISIUIN BULN}O B P

S2UOIN P IP UOISIALQ §] UD Osaadw)

09106 12-086 Nas|

VLINLYYO NOIDNEIY1S1a

saseidwal’y 000°01 :NOIDIQH

sauopupy ‘Ald - OV
sutjopy "D sjualsy
NOIJISOdINI 2 NOIDVIVYOVIA













