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CANTV

En lo que va de afio, CANTV, la principal empresa privada y de
telecomunicaciones del pais, ha enfrentado cuatro procesos que han
impactado el desempefio de su accion, tanto en la Bolsa de Valores
de Caracas (BVC) como en la cotizacién de los ADR en Nueva York.
Estos eventos son: el pago de retroactivo a los jubilados y
pensionados de la compafiia ajustados a salario minimo, la compra de
los activos de VERIZON en Latinoamérica por parte de Carlos Slim, el
intenso frustrado de compra en Colombia y la multa impuesta por
CONATEL por diferencias en el pago de los impuestos.

Una compafia con A finales de este mes, CANTV dard a conocer al mercado los
resultados favorables resultados de la compafiia correspondientes al segundo trimestre del
afio. En Ecoanalitica somos de la opinibn que los mismos seran
positivos y continuardn con la tendencia mostrada en el primer
trimestre. En el periodo enero-marzo 2006, los ingresos totales de
CANTYV se incrementaron 32,5% respecto al primer trimestre de 2005.
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Por otra parte, el EBITDA se redujo solo 2,3% en el mismo periodo.
Sin embargo, el mismo se ve afectado por los ingresos extraordinarios
recibidos en el 1T05 por la venta de los activos de INTELSAT, por lo
gue al eliminar este factor, el EBITDA hubiese sido 16,6% superior al
del 1TO5.

1TO5
Ingresos 1.441 1.089 32%
EBITDA 432 442 -2%

Utilidad Neta 184 295 -38%
Inversion de Capital 167 120 39%
Flujo de Caja 188 110 72%
Pagos de Deuda 26 25 2%

Deuda/Patrimonio 2,4% 8% -70%

Fuente: CANTV y Ecoanalitica

1T06 1T05 VAR
Suscriptores (miles)
Telefonia Fija 3.457 3.126 11%
Lineas de Acceso Conmutadas 3.114 2.922 7%
Residencial 2.410 2.244 7%
No Residencial 598 582 3%
Teléfonos Publicos 107 95 12%
Banda Ancha 344 204 69%
Lineas ABA (ADSL) 327 186 75%
Circuitos Privados 17 18 -5%
Telefonia Mobil 5.587 3.191 75%
Postpago 271 223 22%
Prepago 5.316 2.968 79%
Trafico (millones de minutos)
Telefonia Fija Local 3.131 3.426 -9%
Telefonia Fija LDN y LDI 590 634 -7%
Telefonia Maébil 1.209 653 85%

Fuente: CANTV y Ecoanalitica

Un excelente manejo de  Otro hecho positivo lo constituye el monto de la deuda total de

deuda CANTV, que representa para el 1T0O6 apenas 2,4% del total del
patrimonio mientras que en el 1TO5 esta proporcidn se ubicaba en
8,0%. Este es un factor de vital importancia, dado el tamafio y la
significacion que tiene CANTV en la economia privada del pais.
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Movilnet, el caballito de  Dado que las tarifas de la telefonia fija residencial se encuentran

batalla congeladas, CANTV ha puesto todo su empefio en fortalecer su filial
en telefonia celular, Movilnet. De hecho, en el 1T06 los ingresos por
telefonia movil representaron 45% del total de los ingresos mientras
gue en el 1TO5 este porcentaje se ubicaba en 35%. En este periodo,
los clientes celulares se incrementaron 75,1% en base interanual.
Estas cifras coinciden con el dinamismo experimentado por la
telefonia celular en Venezuela en los ultimos dos afios, donde la
penetracion moévil paso6 de 28% a 51%.

Y se paga un buen A pesar de las noticias negativas recibidas por la compafia, CANTV

dividendo propuso en su ultima Asamblea de Accionistas un pago de dividendos
de US$ 2,279 por ADR o de VEB 700 por accion, montos superiores a
los previstos por la mayoria de los analistas.

El manejo de las El afio pasado, la Sala Social del TSJ, ordendé que un grupo de

pensiones afectd jubilados y pensionados de CANTYV recibieran el pago retroactivo por

negativamente a CANTV  ajuste de pensiones, las cuales deberian estar ajustadas al salario
minimo. Esta noticia en su momento tuvo un impacto negativo en el
desempeiio de la empresa, pues se afectaba el flujo de caja y los
costos laborales a futuros.

La cotizacion de la accién, medida a través del ADR, mostr6 una

caida de -43,9%, llegando a una cotizacion minima de US$ 12,9 por
ADR.
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Algunos bancos de inversién y analistas especularon que el costo total
de la medida para CANTV estaba en el rango de US$ 500 millones y
US$ 1.200 millones. Hasta la fecha, CANTV ha realizado una
provision de casi US$ 400 millones.

Se subestimo el alcance La segunda parte de esta historia es que un tribunal de menor
instancia ordend al BCV que realizara el calculo del monto retroactivo
gue debera pagar CANTV a sus pensionados y jubilados. Un hecho
gue consideramos positivo dado el caracter técnico de los expertos
del instituto emisor. Se sabe que el equipo técnico del BCV termind su
trabajo y que incluso los resultados estarian en linea con lo dispuesto
por CANTV, pero se habla ahora que un grupo de pensionados no
fueron incluidos en la decision del Tribunal. En Ecoanalitica nos
preguntamos, ¢,de quién es la omision? Se sabe CANTV entregd tanto
al tribunal como al TSJ la base de datos de sus pensionados y
jubilados, los cuales podrian alcanzar casi 11.000 personas. Sin
embargo, la medida judicial solo beneficiaria a unos 6.000
pensionados.

Lo técnico pasé alo Hasta la AN piensa intervenir en esta decision pues se ha pedido a la

politico juez que lleva el caso que comparezca ante los diputados para que
explique el por qué la exclusion de un importante grupo de jubilados.
No olvidemos que estamos en afo electoral, por lo que la AN pudiese
estar pensando en intervenir directamente en este conflicto con su
impacto considerable en el flujo de caja de CANTV a futuro.

Puede ser cualquier Cuando se abandonan los criterios técnicos para dar paso a los

cosa politicos y clientelares, el resultado es impredecisible. De esta
manera, el monto que finalmente tendra que pagar CANTV a sus
jubilados y pensionados puede ser una cifra superior a la prevista por
la compafia pero que de acuerdo a nuestros calculos mas pesimistas,
no deberia superar los US$ 650 millones.

Impuestos atrasados El otro factor, aunque con un impacto menor, del cual ha sido noticia
CANTV es la decision de CONATEL de ordenar el pago de tributos
atrasados para el periodo 2000-2003 por un monto de VEB 101.700
millones (US$ 47,3 millones). CONATEL rechaz6 los alegatos de
CANTYV y la compafiia solicito un recurso de abstencion al TSJ, para
evitar el pago de la multa, que también fue rechazado. Aunque hasta
la fecha no sabemos que ha pasado, es claro que finalmente CANTV
deberéa cancelar dicha multa. Es importante destacar que la utilidad
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neta de la compafiia en el 1T06 fue de US$ 85,5 millones, por lo que
esta multa de CONATEL representa 55% de la utilidad neta del primer
trimestre.

Entra Slim Si Ud. cree que esto era suficiente para CANTV, pues se quedo corto.
Desde hace algunos afios, se ha rumoreado fuertemente de la venta
de CANTV o de algunas de sus filiales (especificamente Movilnet);
destacando lo atractivo que representa la empresa dada su posicion
dominante en el mercado de las telecomunicaciones y lo subvalorada
gue se encuentra la compafia. De hecho, muchos inversionistas si
bien reconocian estas ventajas no se habian atrevidos a entrar en un
proceso para hacerse del control de CANTV por el llamado “riesgo
politico” venezolano. Ninguno hasta la llegada del mexicano Carlos
Slim que controla la compafiia celular mas importante de América
Latina (Ameérica Mdvil) y de teléfonos en su pais natal (TELMEX) y
gue ha sido catalogado como el tercer hombre mas rico del mundo.

Una transaccion global TELMEX y América Movil anunciaron la formaciéon de una alianza
estratégica en partes iguales para adquirir la participacion accionaria
gue VERIZON posee de CANTV por un monto total de US$ 677
millones. El precio de adquisicion representa US$ 3.01 por cada
accion ordinaria 6 US$ 21.10 por cada ADS. La alianza adquirira las
acciones de CANTV indirectamente a través de la compra de una
subsidiaria de VERIZON. La participacion de VERIZON en CANTV
representa aproximadamente 28.51% del total de las acciones en
circulacion.

Sale perdiendo CANTV Esta transaccion se produce conjuntamente con la venta de los
intereses que tiene VERIZON en los proveedores de Republica
Dominicana y Puerto Rico. De esta manera, se puede estar pagando
un sobreprecio por esos activos, subvaluando los activos venezolanos
y dejando a los compradores en mejor posicion ante la OPA
venezolana, que por mandato legal tiene que realizar Slim.

Lo segundo a destacar es la compra indirecta del paquete accionario;
TELMEX y América Mévil estdn adquiriendo una compafia que posee
las acciones (VERIZON). Creemos que esto no es casualidad y que
debe traer ventajas al comprador. Por udltimo, el compromiso es
comprar todas las acciones en bolivares, al tipo de cambio oficial. Por
consiguiente, usted recibira un descuento equivalente al 20% de su

Av. Blandin, C. C. Mata de Coco, Piso 5, Ofic.5E, Caracas 1080 | TIt 266.5163 Fax: 266.51.19

alejondrog@ecoanalitica.net | www.ecoanalitica.net



Numero 27] 19 de Julio de 2006 | Pag.6

ECOANALITICA Informe Semanal

posicién accionaria, a menos que usted tenga posibilidades de volver
a comprar dolares a la tasa oficial.

La transaccion en La transaccion est4d sujeta a las aprobaciones regulatorias

veremos correspondientes, tanto de CONATEL, PROCOMPETENCIA y de la
Comision Nacional de Valores. Se espera que la decision se de a
conocer a principios del afio que viene pues la dinamica electoral que
se vive en el pais no hace factible que en el corto plazo se tome una
decision de este tipo.

¢, Qué podria pasar? Se Con respecto a la posible decision que se tome, mucho se ha

abre la Caja de Pandora  especulado. Por un lado, se habla de que el Gobierno negara la
transaccion y sera el Estado quien compre CANTV, pues recursos no
le faltan. Otros sefialan que Slim se quedara con Movilnet y vendera el
resto. Por ultimo, se habla que la gerencia de CANTV con Gustavo
Roosen a la cabeza evitara la venta completa de la compaiiia.

En opinién de Ecoanalitica, se le permitira a Slim que realice la OPA
sobre CANTV obteniendo entre un 50% y 60% del total de la
comparfiia con lo cual obtendria el control de CANTV. Es probable que
Slim prescinda del negocio de telefonia fija e Internet, pues las
operaciones de América Movil en Latinoamérica estan enfocadas en
el mercado celular. Sin embargo, no necesariamente estos negocios
sean adquiridos por el Gobierno, por lo menos en el mediano plazo.

El Gobierno puede Actualmente en la AN estd en discusion un anteproyecto de Ley
controlar sin comprar Orgéanica de Servicios Publicos, que en opinién de Ecoanalitica y de
expertos consultados representa un retroceso respecto a la ley
vigente del afio 2000. EI mismo ya fue aprobado en primera discusion.

Esta ley busca establecer politicas comunes y de supervision para
servicios tan disimiles como la telefonia fija residencial y movil, la
basura, el gas, los cementerios, el agua potable, la electricidad, los
parques, entre otros rubros.

Una ley que elimina los Los puntos mas polémicos de este anteproyecto de Ley son:
beneficios de la actual

ley del 2000 y da un 1. El proyecto declara a la actividad de telecomunicaciones como
peso muy fuerte al servicio publico, sustituyendo la actual calificacion de actividad
Estado de interés general contenida en la actual Ley.
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2. El Estado asume de nuevo responsabilidad sobre gestion del
servicio (inclusive en algunos casos, esto implicara asuncion de
pasivos y eventual auxilio financiero a los operadores en caso
de pérdidas).

3. Los actuales permisos o habilitaciones administrativas reglados
para la actividad, seran sustituidos por concesiones otorgadas
en forma discrecional.

4. Se elimina la libertad de precios y, en lo sucesivo, todo pago
serd fijado a través de una tarifa establecida por la
Administracion, estableciéndose, ademas, un limite a la utilidad
de las empresas.

5. Se crean subsidios cruzados en los servicios.
6. El proyecto regula en muchos aspectos, a los servicios publicos
domiciliarios (electricidad, agua potable y gas) y a las
Con mas Estado, el De aprobarse este conjunto de normas, las telecomunicaciones un
dinamismo del sector de sector que representa 3,3% del PIB total del pais y que ha mantenido
telecomunicaciones elevadas tasas de crecimiento, incluso en los momentos de recesion
puede perderse podria verse afectado, disminuyendo el ndmero de actores y de

inversiones y colocando a Venezuela en la retaguardia del desarrollo
tecnoldgico actual. Ese es el verdadero peligro mas alla que el Estado
se quede con CANTV.

Presupuesto 2007. En las evaluaciones que han venido realizando el Gobierno sobre
los indicadores que regiran el presupuesto del proximo afio, se ha tocado el tema de la
tasa cambiaria, la cual tiene dos escenarios posibles, el primero de mantener la tasa
en VEB 2.150 por dolar y el otro escenario que contempla una devaluacion del 5%
como tope méximo 6 VEB 2.257 por dolar. En cuanto a los precios petroleros se
discuten tres escenarios: US$ 28, US$ 30 y US$ 35 por barril. Obviamente escenarios
muy conservadores para la situacion petrolera actual, pero recordemos que en
Venezuela el Presupuesto es solo un saludo a la bandera.

Recaudacion no petrolera del 1S. Segun el SENIAT en el mes de junio, la
recaudacion no petrolera totaliz6 VEB 4,3 billones, 34% mas que lo recaudado en junio
2005. Esta vez la mayor recaudaciéon no recayo en el IVA sino en el ISLR con VEB 1,5
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billones. En el 1S06 el Seniat ha recaudado VEB 25,6 billones, es decir, un incremento
de 29% en términos reales.

RECAUDACION NACIONAL

(Millardos de Bs) Var % Var % Real
TOTAL SENIAT 4.333 3.234 34,0% 19,9%
ISLR 1.468 747 96,4% 75,7%
IVA 1.462 1.228 19,1% 6,5%
ADUANAS 1.253 933 34,4% 20,2%
OTRAS RENTAS 150 109 37,4% 22,9%
IDB 0 217 -100,0% -100,0%

RECAUDACION NACIONAL ENERO - JUNIO

(Millardos de Bs) 2005 Var % Var % Real
TOTAL SENIAT 25.581 17.781 43,9% 28,6%
ISLR 10.624 5.835 82,1% 62,7%
IVA 7.803 5.788 34,8% 20,5%
ADUANAS 6.120 4.462 37,1% 22,6%
OTRAS RENTAS 712 567 25,7% 12,3%
IDB 324 1.128 -71,3% -74,4%

Fuente: SENIAT y Ecoanalitica

Una elevada deuda. Segun las CTV, el gobierno nacional adeuda VEB 35 billones
(US$ 16.279 millones) en pasivos laborales. La mayor porcién del monto corresponde
a prestaciones sociales atrasadas (estos pasivos generan intereses a la tasa promedio
del mercado, esta situacion incrementa el monto total adeudado). Otro concepto de los
pasivos es el pago del bono de transferencia que se originé por el cambio del régimen
de prestaciones sociales en 1997 y el depdésito en la cuenta individualizada del
trabajador del equivalente a 5 dias de salario al mes. Este monto es mas del doble de
lo contabilizado por el propio Estado (VEB 16 billones).

Mas plata para las misiones. El gobierno elevo en mas de 120% los recursos
asignados para las misiones al pasar de VEB 6,6 billones a VEB 14,8 billones, es
decir, VEB 8,2 billones adicionales para las 17 misiones que tiene el gobierno
actualmente. El incremento en el monto de las misiones esta asociado a la coyuntura
electoral de este afo.

Compra de deuda paraguaya. El Gobierno a través de BANDES y FONDEN estudia
la posibilidad de adquirir US$ 100 millones en bonos de la deuda de una hidroeléctrica
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paraguaya. Paraguay aspiraba a que Venezuela comprara US$ 3.000 millones, pero al
final se decidi6 comprar sélo US$ 100 millones, aunque no se descarta que vengan
otras compras.

Se busca controlar la liquidez. El BCV y el MF acuerdan medidas para el control de
la liquidez ya no so6lo con los bancos publicos sino con PDVSA y FOGADE, buscando
gue estos dos entes mantengan mas posiciones en dolares a fin de que vendan menos
cantidades al BCV. Sin embargo, el control de la liquidez en el actual contexto pasar
por una politica mas racional de gasto publico.

Crudo venezolano al alza. La cesta de petréleo y derivados de Venezuela cerré esta
semana en US$ 64,36 con un aumento de 37 centavos de ddlar, en comparacion al
precio registrado en el periodo semanal anterior.

US$ 400 millones en dividendos. CITGO, filial de PDVSA, anuncio la aprobacion de
un dividendo de US$ 280 millones para el 2T06, si se le agrega el dividendo declarado
en el primer trimestre (de aproximadamente US$ 120 millones), tenemos que en lo que
va de afo la filial estadounidense le ha aportado a PDVSA alrededor de US$ 400
millones. En el 2005, CITGO pago dividendos por el orden de US$ 800 millones.

Sigue la reestructuracion en CITGO. CITGO decidié recortar en 14% la distribucién
de gasolina a la cadena de minoristas de combustible. La decisibn consiste en
realinear la cadena de venta al detal de gasolina abanderada por CITGO, que
comprende casi 14 mil estaciones en distintos estados del territorio estadounidense.
Félix Rodriguez, presidente de la filial, explicé que esta accién obedece a la meta de
lograr un mejor posicionamiento de la compafia a futuro.

No era rentable para la compafiia. De acuerdo con las cifras provistas por CITGO, la
idea es evitar la compra a otros refinadores de unos 130.000 bd de combustibles
terminados para atender obligaciones con los consumidores, lo cual coloca a la
compafiia en desventaja. Esto deriva en el cese de los contratos con unas 1.800
estaciones.

Puede tener otras implicaciones. Expertos petroleros consideran que la decision de
CITGO no necesariamente es pudiera interpretarse como una decision gerencial para
optimizar el negocio de ventas al detal de gasolina en el mercado de Estados Unidos,
pues en los uUltimos meses ha habido una reduccion importante en las exportaciones
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de gasolina de Venezuela a Estados Unidos, dado nuestros problemas de refinacion.
Sin embargo, actualmente, el negocio de refinacion de gasolina esta dando unos
margenes positivos, por lo que comprar crudo de otros paises para refinarlo en EE UU
no necesariamente es mal negocio.

A un mes del decreto, todavia nada. Hace mas de un mes, que fue decretado el
aumento de los margenes en las gasolineras pero, dado que PDVSA no ha
especificado a los mayoristas el método de calculo de los nuevos margenes ni ha
comenzado a facturarlos, las bombas no han recibido el alza anunciada. PDVSA
anuncié que para esta semana se tiene previsto que comiencen a cancelarse los
incrementos en los margenes.

No cuenta con capacidad excedente. Segun la EIA, en su reporte mensual
correspondiente al mes pasado, la extraccion o produccién de crudo venezolano
disminuyo en 90.000 barriles diarios, al pasar de 2,60 a 2,51 millones de bd.

Mas de 60% de crecimiento. En un informe preliminar elaborado por el INE las
exportaciones no tradicionales se ubicaron en US$ 7.600 millones durante el primer
semestre de 2006, lo que representa un incremento de 62,5% respecto al mismo
periodo de 2005. Estas exportaciones excluyen el mineral de hierro, petrdleo crudo y
sus derivados del sector publico.

Calificacion de los bancos venezolanos cae. La agencia Fitch disminuy6 el rating
asignado a los principales banco del pais. Mercantil, Exterior, Provincial y Venezuela
disminuyeron su calificacion desde C/D a D, mientras que BANESCO desciende desde
D a D/E. A pesar de esa baja en la calificacion, los bancos venezolanos se encuentran
dentro del rango de calificaciébn que tienen la mayoria de los bancos de la region
(exceptuando Chile).

Buen comienzo en Madrid. EDC tuvo un buen desempefio en su debut en la Bolsa de
Valores de Madrid. Al inicia las operaciones de la misma, los titulos se revalorizaron
0,9% al situarse en 7,85 euros, frente a los 7,78 originalmente previstos. Con la entrada
de EDC al mercado europeo se abre una posibilidad para adquirir divisas
(especialmente en euros) en un formato similar a las operaciones con ADR de CANTV.

Registro bajo la modalidad de ADS. EDC es la primera compafia venezolana en
registrarse en la Bolsa de Madrid a través del formato ADS, dichos titulos fueron
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emitidos por el Bank of New York y cada uno agrupa un total de 50 acciones locales de
la compaifiia.

Buenas perspectivas para VAS. El grupo VAS Venezuela, representante de las
marcas Volkswagen, Audi y Skoda, tiene una participacién de 5% de la industria, y
esperan vender 15.000 unidades durante 2006. Volkswagen Venezuela tuvo un
incremento en ventas de 700% entre 2003 y 2004, durante el periodo 2004-2005 hubo
un auge de 120% en esa estadistica y desde 2005 hasta 2006 se prevé un aumento
cercano a 50%.

Resultados interesantes. Segun un estudio de Hinterlaces y el analista Dick Morris,
52% de los venezolanos considero la gestion del Presidente como buena o muy buena.
Sin embargo, 73% opina que la gestion de su gabinete ha sido mala lo que ratifica el
llamado “efecto teflon” del que goza Chavez desde hace un buen tiempo. Por otra
parte, 70% piensa que la inseguridad se ha incrementado, asi como el desempleo
50%), el costo de la vida (59%), la corrupcion (59%) y la pobreza (49%).

No hay un lider politico que sea capaz de recoger el descontento popular y
traducirlo en votos. Los resultados de la encuesta de Hinterlaces le otorgan al
presidente Chavez 55% de intencién de voto de los encuestados, alguien nuevo 17%,
ninguno 10%, Manuel Rosales 7%, Julio Borges 5% y Teodoro Petkoff 4%.

En el calor de la campafia. El Gobierno con el Presidente Chavez a la cabeza, tiene
planificado inaugurar 159 obras entre julio y noviembre de este afio. Las principales
obras serian: la subestacién Los Bordones, en Sucre; el segundo puente sobre el rio
Orinoco; las lineas 3 y 4 del Metro de Caracas; el tren Caracas — Tuy Medio; el Metro
de Valencia; la fase | del Trolebls de Mérida; asi como autopistas y plantas eléctricas.
Adicionalmente a esto, entre agosto y octubre estan programados los gabinetes
moviles regionales, que permitirdn la movilizacién del Presidente por todo el pais. En
nuestra opinidn esto constituiria una muestra evidente de ventajismo electoral.

Cambios en la gerencia publica. Eugenio Vasquez, pasa de la presidencia del Metro
a la presidencia del Banco Nacional de Vivienda y Habitat. Roberto Guamieri,
actualmente secretario permanente del Sela pasa a ser director ejecutivo ante el FMI.
Mario Fernandez es nombrado director general del Aeropuerto Internacional de
Maiquetia y Franklin Fernandez, quien ha sido habilitado del Aeropuerto de Maiquetia,
pasa a la presidencia de Conviasa.
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