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A pesar de la baja volatilidad en el mercado cambiario, es
necesario mantenernos atentos a los elementos fundamentales
gue suelen mover ese sector: precio del petréleo, politica fiscal,
inflacion, entre otros. Parece que ya se ha tomado la decisién de
no devaluar durante el presente afio. Sin embargo, no pensamos
gue la calma vista en el mercado paralelo durante el primer
trimestre de este afio se mantenga en el segundo semestre del
afo. De hecho, el clima politico y mayores expectativas de
devaluacion presionaran el mercado paralelo. Para el afio 2007,
esperamos una devaluacion del tipo de cambio oficial de 16%,
con lo cual alcanzaria los 2.500 VEB/USS$.

Una devaluacion del Ecoanalitica era de la opinion que no se podia descartar una
tipo de cambio oficial devaluacion en el primer trimestre de 2006. Nuestro
luce remota. razonamiento se fundamentaba en dos elementos; Primero, esa

posible devaluacion representaba una decision de costo-
beneficio, es decir, el costo adicional de dos o tres puntos de
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inflacién versus los ingresos adicionales de VEB10 billones que
el gobierno central recibiria producto de llevar el tipo de cambio
a 2.300VEB/US$. Segundo, consideramos que el Ministro
Giordani, si bien es de la opinién de utilizar la politica cambiaria
como herramienta para combatir la inflacion, nunca ha declarado
qgue el tipo de cambio debe permanecer fijo en términos
nominales. Pensamos que Giordani, preocupado por Ila
competitividad del pais y por evitar la sobrevaluacion cambiaria,
respalda la tesis de depreciar el cambio a un ritmo menor a la
inflacion.

A medida que pasa el tiempo, los beneficios de la devaluacion
van disminuyendo y los costos politicos de la medida se van
agrandando ante la cercania de las elecciones. Es decir, si el
Presidente no ha tomado la decision de devaluar en los primeros
tres meses del afio, ahora no esperamos una depreciacion del
tipo de cambio oficial en lo que resta del afio.

La no devaluacion de A Ecoanalitica no le cabe duda que el gobierno se vera
hoy simplemente obligado a devaluar de nuevo la moneda en 2007. Esta
significa mayor conclusién se origina al analizar las cuentas fiscales. Como
devaluacion mafana. comentamos en el boletin anterior, el anclaje cambiario

producira una disminucién de 1,3 puntos del PIB en los ingresos
fiscales petroleros de 2006, a pesar de que se prevé un
incremento del precio del petréleo de 8%. La estabilidad
cambiaria depende de la disciplina fiscal, de lo cual carecemos.
No nos cansaremos de afirmar que la principal caracteristica de
la politica fiscal venezolana en los ultimos 35 afios ha sido
simplemente la contraria: Se gasta hasta lo que no se tiene.
Hasta que el gobierno no entienda la necesidad de ser muy
austeros en la politica fiscal, los venezolanos estaremos
condenados a macrodevaluaciones y empobrecimiento general
de nuestra poblacién. Este debate no es de derecha o izquierda.
Brasil, Chile, Argentina y otros paises, considerados de
izquierda, han comprendido que la estabilidad cambiaria y de
precios depende de unas finanzas publicas responsables. Para
el primer trimestre de 2007, esperamos que el gobierno devallte
la moneda a niveles de 2.500 VEB/US$
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Esto en ningun
momento representara
calma en el mercado
cambiario.

En los ultimos tres
afos, el tipo de cambio
se ha apreciado en
términos reales. Esto
es sostenible gracias a
los altos precios
petroleros.
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La no devaluacion del mercado oficial no necesariamente es
sindbnimo de baja volatilidad en el mercado paralelo o de titulos
valores. En el segundo semestre del afo, ante el calor de la
campafa electoral y mayores expectativas de devaluacion, el
mercado paralelo deberia estar muy presionado. Su nivel para el
cierre del aflo dependera fundamentalmente del numero de
operaciones de deuda venezolana y de otros paises de América
Latina que el Ministerio de Finanzas (MF) realice en el segundo
semestre. Si el MF vende entre US$4.200 millones y US$5.800*
millones, nuestro modelo indica que el tipo de cambio paralelo
cerraria en niveles de 2.817 VEB/USS$.

El grafico que presentamos a continuacion muestra el tipo de
cambio real oficial, el paralelo y el de equilibrio, tomando en
cuenta el efecto que tienen los precios petroleros sobre este
altimo. Una disminucién del indice representa una apreciacion
cambiaria, mientras que un incremento implica una depreciacion
real de la moneda. Desde la implementacion del control de
cambio, el tipo de cambio real oficial se ha apreciado en
términos reales en un 18,5%, mientras que el tipo de cambio
paralelo se ha apreciado tan sélo en un 6,5%.

TIPO DE CAMBIO REAL
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! Este nimero proviene de la venta de bonos latinoamericanos por US$60 millones

semanales y por una o dos operaciones de deuda (abierta al publico) de US$1.600
millones.
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Esta apreciacion cambiaria se ha dado en medio del mas grande
incremento de precios petroleros, los cuales permitirian
mantener el tipo de cambio real en estos niveles. Incluso podria
afirmarse que nos encontramos en niveles de subvaluacion
cambiaria. Es decir, de mantenerse los precios petroleros
actuales el dolar de equilibrio estaria en niveles de 1.940
VEB/US$ para marzo de este afio. Sin embargo, si los precios
petroleros cayesen a su promedio real de los ultimos 15 afios
(24,62 US$/bl.), estariamos hablando de una sobrevaluacion del
tipo de cambio oficial de 25%. Es decir, el cambio de equilibrio
estaria en 2.687,5 VEB/US$. Elabore usted su escenario
petrolero y saque sus propias conclusiones. Ecoanalitica
continda recomendando ser muy conservador en la proyeccion
de precios petroleros.

5 l'!u _u!. f!g .ffHu!’ ~

Inflacion de marzo en 0,9%. Segun el BCV, durante el mes de marzo el IPC
registré un incremento de 0,9%, superior al del mes de febrero (-,4%) pero inferior
al de marzo de 2005 (1,2%). De esta manera, la inflacibn acumulada en los
primeros tres meses se ubica en 1,3%, menor a la registrada en el primer trimestre
de 2005 (3,3%). Por otra parte, la inflacion acumulada de los 12 meses se ubico
en 12,1%, inferior a la observada en el periodo pasado (15,8%).

Incremento del precio de los bienes controlados. El precio de los bienes y
servicios controlados aument6 un 1,0%, mientras que el de los no controlados
registr6 una variacion de 0,8%. Este porcentaje se ve atenuado por la baja
incidencia que tuvo el grupo Alimentos y Bebidas no Alcohdlicas (0,3%), el cual, a
su vez, continué experimentando el efecto favorable observado en los bienes
agricolas (-1,6%).

La vivienda es la clave. El aumento en la tasa de variacion intermensual del IPC,
de —0,4% a 0,9%, se debi6é en gran medida a la contribucion del grupo Servicios
de la vivienda, cuya variacion fue la mas alta del mes, al pasar de 0,5% a 3,8%,
producto del incremento en las tarifas eléctricas. Otro renglén que experiment6 un
aumento significativo fue el de Servicios de Educacién, con una variaciéon de 1,5%.
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iQué desorden! Por un lado, el MF anuncia que el gobierno planea pagar
anticipadamente US$200 millones en deuda contraidas con el Banco Mundial.
Mientras que por otro lado, el propio Banco Mundial anuncia que desembolsara
cuatro nuevos préstamos por un monto estimado de US$200 millones durante los
proximos dos afnos.

Se extiende la inamovilidad, pero so6lo al sector privado. El Ministro del
Trabajo, Ricardo Dorado, indicé que la inamovilidad laboral sera extendida hasta
el 30 de septiembre. El decreto protege a aquellos trabajadores que devengan
salarios por debajo de los VEB633.600 mensuales. Este tipo de medida no se
entiende en medio de una expansién de la actividad econdmica. Asimismo,
guedaran exceptuados de la aplicacion del decreto quienes ejerzan cargos de
confianza, los trabajadores del sector publico y aquellos que tengan una
antigledad menor a tres meses.

Recaudacion del ISLR. ElI SENIAT estima que la recaudacion en impuesto sobre
la renta (ISLR) para marzo sera de mas de VEB2,0 billones. Adicionalmente, el
SENIAT informé que en el mes de marzo registré6 una recaudacion de VEB5,7
billones. El cumplimiento de la meta del mes fue 143%. Ecoanalitica es de la
opinion que subestimando los objetivos siempre se pueden sobrepasar las metas.

—Ju"u ~

Visto bueno a las empresas mixtas. Al final del plazo fijado, la AN aprobo el
modelo de empresa mixta que sienta las bases legales para la constitucion de
estas nuevas empresas.

También la Faja. Una vez superado el capitulo de los convenios, el turno le tocara
a los negocios de la Faja, que hoy gozan de condiciones preferenciales en
relacion con la legislacion vigente. Lo relativo a la comercializacion también estara
sujeto a cambios.

No todo esta definido. El inicio formal de estas nuevas empresas no esta exento
de dudas, pues aun no se han terminado de valuar los activos ni se ha llegado a
un acuerdo sobre los montos que le reconocerd PDVSA a los privados para
calcular el porcentaje de acciones que tendra cada uno de los socios. Mientras el
MEP sostiene que en los proximos dias se entregaran a la AN los modelos
especificos de contrato con cada una de las empresas, esas mismas compafias
siguen formulandose preguntas acerca de la proteccion juridica con la cual
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contaran a futuro (en medio de constantes cambios en la normativa vigente) la
adecuada valoracion de sus activos que pasaran a manos de la empresa mixta y
del alcance del acalorado debate politico que ha suscitado el tema.

Acentuadas diferencias. La diferencia entre las valuaciones hechas por la CVP y
las ordenadas por las compafias privadas es inmensa, por lo que no se ha
logrado concertar el valor presente neto de la concesién, ni se ha podido convenir
una participacion cercana a 40%. Por ultimo, debe tenerse presente que aunque
los memorandos de entendimiento otorgan cierta estabilidad juridica al proceso,
éstos no son obligantes para concluir la migracion a empresas mixtas.

Dos no firmaron. Total y Eni fueron las dos empresas que no firmaron el
memorando de entendimiento que marca el inicio de la migracion a empresas
mixtas. Sin embargo, estas dos compafiias no han manifestado su interés de
abandonar el pais, ya que poseen otras inversiones. Total opera el campo Jusepin
gue produce 33.000 barriles diarios y ENI el campo Dacion que bombea 50.000
barriles diarios. Ambas firmas habian presentado proyectos de expansion. Segun
la informacién publicada, un grupo de 16 operadoras firmaron los acuerdos.

Sigue subiendo el petréleo venezolano. La cesta venezolana de crudo y
derivados petroleros se elevd a 55,49 US$/bl. De esa manera, el mes de marzo
cerré con un promedio de 53,74US$/bl. y el promedio del trimestre se ubico en
53,24 US$7bl.

9 CLLL 1SS
VERIZON vende CANTV. Teléfonos de México y América Mévil anunciaron el
lunes que a través de una alianza estratégica integrada con participaciones
iguales firmaron un acuerdo con Verizon Communications Inc. (*Verizon”) para
adquirir la participacién accionaria que Verizon posee de CANTV por un monto
total de US$676.6 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
CANTYV 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 circulacién. CANTV es el proveedor principal de servicios de
telecomunicaciones en Venezuela con mas de 3,1 millones de clientes de lineas
fijas y mas de 5,1 millones de clientes de celulares al 31 de diciembre de 2005. La
transaccion esta sujeta a las aprobaciones regulatorias correspondientes.
Posterior al cierre de la adquisicion de la participacion accionaria de Verizon en
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CANTV, la alianza hara una oferta para adquirir el remanente de las acciones en
circulaciéon de CANTV al equivalente en bolivares, con base sobre el tipo de
cambio oficial, del precio pagado a Verizon.

Tres comentarios y una primera recomendacion. Primero, 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 y de cara a la CNV. Lo segundo a destacar es la compra indirecta del
paquete accionario; Telmex y América Mévil estan adquiriendo una compafia que
posee las acciones. Creemos que esto no es casualidad y que debe traer ventajas
al comprador. Por dltimo, 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 posicion accionaria, a menos que usted tenga
posibilidades de volver a comprar dolares a la tasa oficial. Sobre la base de estos
comentarios, nos permitimos recomendar a nuestros clientes que sean muy
conservadores con respecto a esta transaccion.

Aprobado dividendo de CANTV. La asamblea de accionistas de CANTV aprobo
el pago de un dividendo de VEB700 por accion que sera cancelado el 27 de abril.
Por otra parte, Gustavo Roosen fue ratificado como Presidente de la corporaciéon y
Edgar Hernadndez Behrens, Presidente del BANDES, ingres6 como director
principal de la Junta Directiva, en representacion de las acciones del Estado.

Mas presion sobre la banca. El gobierno busca impulsar el modelo de cogestiéon
en las empresas privadas y para ello, el Presidente de FONCREI, William Farifias,
sefialé que el Ejecutivo dispondra de VEB500.000 millones para financiar a las
empresas que asuman este modelo. El gobierno ha disefiado una estructura de
incentivos donde los empresarios que mantengan una estructura de propiedad
tradicional podran optar a créditos con tasas de interés que varian entre 6% y
12%, pero aquellos que entreguen a cooperativas de trabajadores una proporcién
de las acciones, que al menos represente 30%, obtendran financiamiento en
condiciones mucho mas favorables, entre 0% y 4%.

No habra Ley de Tarjetas. Una buena noticia para el sistema financiero es que la
AN, acogiendo recomendaciones del MF, establecera un capitulo especial en la
nueva Ley de Bancos sobre las tarjetas de crédito, débito y otras formas
electrénicas de pago.
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Sigue creciendo la demanda eléctrica. Al mes de febrero, la generacion
acumulada en el sistema eléctrico nacional aumenté 6,9% respecto al mismo
lapso de 2005. La disponibilidad de energia para el periodo movil de 12 meses
hasta febrero se incrementé 8,2% con respecto al periodo anterior.

Lista la regulacion de viviendas. Dicha regulacion establecera un tope en el
valor de los inmuebles ubicados en 26 parroquias del Municipio Libertador, en
VEB100 millones. Los apartamentos que estarian reguladas deberan tener mas de
15 afos de antigiiedad y un tamafio de entre 60 y 90 metros cuadrados. Se prevé
gue la vigencia de esta medida sea por un lapso de 6 meses, pero dependera del
ritmo de ejecucion de los planes que instrumente el gobierno en materia de
construccion. Para este afio, y especificamente en la ciudad de Caracas, se
espera la construccion de 15.000 unidades habitacionales con precios de VEB65
millones. Aungue se establecera un tope, aun se analiza la aplicacion de bandas
de precios por parroquias y por urbanizaciones. La Unica manera de impactar
positivamente en la estabilizacion de los precios en el mercado inmobiliario es con
la construccién de viviendas a bajos precios, las cuales incidirdn y competirdn con
los apartamentos que pudieran estar por encima de esos costos.

Postergada decision. El Instituto Nacional de Aeronautica Civil (INAC) decidié
establecer una segunda prérroga (hasta el 25 de abril) antes de aplicar la medida
de suspension de vuelos de las aerolineas estadounidenses. La intencidon es dar
tiempo a la Administracion Federal de Aviacion de Estados Unidos para que
decida elevar a categoria 1 a Venezuela.

Deterioro del clima empresarial. Segun un estudio elaborado por la Divisidén de
Analisis del grupo editorial britanico The Economist sobre 82 paises, Venezuela se
encuentra entre los paises con peor clima empresarial, pues ocupa el puesto 77
en la clasificaciéon, después de haber estado en el 70. La mayoria de los paises
latinoamericanos analizados han retrocedido puestos en la clasificacion, donde se
tiene en cuenta mas de noventa factores, entre ellos el atractivo del clima
empresarial, sus contextos politico y econémico y su estabilidad macroeconémica.
El pais latinoamericano con mejor posicion es Brazil, que pasé del puesto 20 al
22. También perdieron posiciones México, Costa Rica y Colombia, mientras que
Argentina y Republica Dominicana conservaron sus posiciones.
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