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El caso Telmex y Cantv: ¢cual es la
tasa que refleja el verdadero riesgo
de invertir en Venezuela?!

Carlos A. Molina y Miguel A. Santos?

Alfredo Ramos, CFO de Telmex-América Mdvil, amanecio ese dia de principios de abril del afio
2006 tratando de cuantificar el riesgo de uno de los paises mas volatiles de América Latina. Se
debatia entre aplicar las técnicas mas conocidas para calcular tasas de descuento en mercados
emergentes, y lo que le exigia la Junta Directiva de la empresa, algo que él sentia se basaba més en
el estbmago y la intuicion, desarrollada con la experiencia, de sus miembros.

Alfredo contaba con una formacion como ingeniero de telecomunicaciones en uno de los insti-
tutos mas renombrados de México, y en 1997 habia sido uno de los primeros de su clase en el
MBA de Harvard. Desde entonces habia tenido una carrera exitosa como ejecutivo en el area de
inversiones de uno de los grupos econémicos mas poderosos de la region, el mexicano Telmex-
América Movil, competidor del gigante espafiol Telefdnica en el area de las telecomunicaciones
en América Latina.

Desde principios del afio 2006, el grupo venia analizando la posible adquisicién de un blogue
de 28,51% de las acciones de la empresa de telecomunicaciones mas grande de Venezuela: Cantv.
Este bloque de acciones era propiedad de la norteamericana Verizon.

La proyeccién de los flujos de caja de Cantv no era lo que preocupaba a Alfredo. Ya su equipo
habia desarrollado un analisis financiero detallado del desempefio de la compafia venezolana
durante los tltimos cinco afios, y también proyectado el flujo de caja para los proximos cinco. El

L El caso que aqui se presenta no pretende hacer juicio de valor sobre la oferta de adquisicion de un paquete
accionario de Cantv por parte de Telmex, sino, simplemente, esbozar la situacién en Venezuela como escena-
rio de inversién para una empresa internacional y calcular el respectivo riesgo de inversion. El caso se basa
estrictamente en informacion publica. El nombre de Alfredo Ramos, asi como las circunstancias que aqui se
describen, son ficticios.
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informe de su equipo de trabajo incorporaba asimismo las principales conclusiones de los re-
portes de investigacion que sobre Cantv habian elaborado varias de las mas importantes bancas
de inversién, asi como también una comparacion entre las proyecciones internas y el consenso
del mercado.

La principal preocupacién de Alfredo era cdmo calcular la tasa de descuento que debia recomen-
dar a la Junta Directiva de Telmex para valorar este bloque accionario y proceder a hacerle una
oferta a Verizon.

La inversion: Cantv?

Cantv es la primera empresa de servicios de telecomunicaciones en Venezuela. Su gama de pro-
ductos y servicios abarca cualquier tipo de interconexion de telecomunicaciones, incluyendo
comunicaciones de larga distancia nacional e internacional en toda Venezuela. Asimismo presta
servicios de telefonia publica, rural y celular, buscapersonas, centros de comunicacion comuni-
taria, redes privadas, transmisioén de datos, directorios de informacién y distintos servicios de
valor agregado.

Cantv fue fundada en 1930, afio en que Felix Guerrero obtiene una concesion del gobierno
venezolano para construir y explotar una red telefonica en todos los estados del pais. Progresiva-
mente adquiri6 diferentes empresas telefonicas particulares, que funcionaban en todo el territo-
rio nacional. En 1950, el Estado venezolano compro la totalidad de las acciones de las empresas
particulares del ramo e inici6 el proceso de su nacionalizacion, que se completd en 1973.

Para 1990, Cantv presentaba una planta telefénica con numerosas deficiencias operativas y atraso
tecnoldgico, con una demanda satisfecha de s6lo 45,5% y una densidad telefénica de 7,2 lineas
por cada cien habitantes. Adicionalmente, enfrentaba un déficit de algo més de US $ 1.000
millones. Esta situacion ponia en evidencia la necesidad de una inversion importante para la
modernizacion y adecuacion de la empresa, y esto sélo era posible si se revertia la nacionaliza-
cion de 1973.

En 1991 se efectud la licitacion internacional de 40% de las acciones de la empresa, en el marco
de su re-privatizacién. Como resultado, en diciembre de ese afio el consorcio Venworld Telecom
adquiere el control del paquete accionario licitado. EI monto de esta operacion fue de US $ 1.885
millones.

A partir de ese momento, Venworld obtiene el control operativo de Canty, bajo los términos del
contrato de concesion suscrito con la Republica de Venezuela. El consorcio de empresas que
conform6 Venworld incluy6 a la estadounidense GTE, a Telefonica de Espafia, a la venezolana
Electricidad de Caracas, al grupo venezolano Mercantil Servicios Financieros y a AT&T, el gigan-
te de telecomunicaciones de Estados Unidos. El grupo era dominado por GTE.

Los términos de la concesion contemplaban un periodo inicial de 35 afios, sujeto a una exten-
sion adicional de 20 afios, y establecian que Cantv seria el proveedor exclusivo de servicios de
comunicacion locales, de larga distancia nacional e internacional, hasta el afio 2000. Paralela-
mente, la compafiia se comprometia a cumplir con metas de expansion y mejoramiento del
servicio, cuyo seguimiento seria efectuado por el organismo regulador del sector en Venezuela: la
Comisidn Nacional de Telecomunicaciones (Conatel).

® Fuente de informacion de la empresa: http://www.cantv.com.ve, y formas 6-K de la Securities and Exchange
Commission (SEC) de los Estados Unidos.
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A raiz de la apertura total de las telecomunicaciones en Venezuela, en 2000, Cantv inici6 un
proceso de integracion corporativa con sus empresas filiales para el momento: Movilnet (telefo-
nia celular), Cantv.net (proveedor de Internet) y Caveguias (servicio de informacion, directorios
impresos y electronicos). Con ellas forma asi un frente Unico, para aprovechar sinergias operativas
y ofrecer a sus clientes soluciones integrales para sus necesidades de comunicaciones.

En 2006 era el proveedor lider en servicios de telecomunicaciones en Venezuela, con més de 3,1
millones de suscriptores de telefonia fija, mas de 5,6 millones de suscriptores de telefonia movil
(42% del mercado) y méas de 343.000 suscriptores de servicios de acceso a Internet.

Para febrero de 2006, cuando Telmex consideraba la inversion en Canty, la composicion accionaria
habia variado en relacién con la que resultara de la privatizacion en 1999. El principal accionista
de la compafiia era ahora Verizon Communications Inc., con 28,5% del capital accionario. Entre
otros accionistas importantes se incluian el Estado venezolano, con 6,6% del total (acciones
clase B), y empleados, retirados y fondos de empleados, duefios del 6,7% (acciones clase C),
mientras el restante 58,2% se encontraba en manos del publico a través del mercado venezolano
de valores y de los ADR en el NYSE.

En México, Alfredo Ramos habia solicitado a su equipo de finanzas corporativas que recabara y
procesara toda la informacion disponible acerca de Canty, incluyendo tanto la que provenia de la
propia compafiia como los reportes de analistas de banca de inversion que seguian la accion. Del
analisis conjunto de todas las fuentes resultd la informacién que se presenta en los anexos 1A,
1B y 1C (todo expresado en ddlares estadounidenses):

a) los estados financieros historicos de Canty, hasta el cierre anual de 2005 (anexo 1A);
b) una proyeccion de flujos de caja disponibles, comenzando en el afio 2006 (anexo 1B); y

c) la evolucién del precio de la accion, hasta la fecha, en el mercado venezolano de valores
(anexo 1C).

Contando con toda esta informacion, solo restaba determinar la tasa de descuento apropiada
para este tipo de inversiones en Venezuela.

Venezuela: ;un caso particular?

El panorama venezolano lucia confuso en 2006: la perspectiva de un afio electoral, el escenario
favorable de precios petroleros, y las advertencias de muchos analistas acerca de la excesiva
dependencia de la economia con respecto al precio del petroleo, se conjugaban para conformar
una perspectiva bastante incierta. En las elecciones programadas para diciembre de ese afo, el
presidente Hugo Chavez era candidato a la reeleccién y amplio favorito para obtener el triunfo.
Hugo Chavez fue elegido por primera vez en diciembre de 1998, sobre una plataforma politica
llamada Polo Patriético y una promesa de corte populista que Ilamdé Revolucion Bolivariana, en
honor a Simén Bolivar, el héroe que en el siglo XIX logro la independencia de Venezuela y otros
cuatro paises suramericanos.

En ese entonces, Venezuela era una de las naciones con mayor tradicion democratica en América
Latina y constituia la cuarta economia mas grande de la region, detréas de Brasil, México y Argen-
tina. A fines de los afios cincuenta se estableci6 en el pais un sistema democrético, que gradual-
mente paso a sustentarse en el bipartidismo. Los primeros veinte afios de este sistema (1958-
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1978) fueron testigos del ascenso de Venezuela como el pais de mayor crecimiento econémico
por habitante a escala mundial, al tiempo que la alternancia del poder entre los dos principales
partidos politicos se produjo con normalidad. En el segundo periodo (1978-1998), por el
contrario, registré uno de los peores desempefios econémicos del mundo, lo que se tradujo en
un deterioro muy pronunciado de la situacion social. El ocaso de ese segundo periodo, y del
sistema politico bipartidista y bicameral que habia prevalecido por cuarenta afios, coincidié con
el ascenso de Hugo Chéavez, en diciembre de 1998. Un afio después, el 15 de diciembre de 1999,
se proclamé una nueva Constitucion que concentr6 mayor poder en el gobierno central y el
Estado en general. El balance de poder entre el Ejecutivo Nacional y el Parlamento comenz6 a
recaer cada vez mas sobre la figura del Presidente.

En 2006, después de haber sobrevivido a varias elecciones y de ocho afios en el ejercicio del
poder, la administracion Chéavez mantenia su receta de politicas publicas populistas, gasto publi-
co creciente con baja eficiencia en la ejecucion, y altos precios petroleros. El petroleo representa-
ba 82% de las exportaciones de Venezuela, fuente de 69% de los ingresos corrientes del gobierno
y constituia 18% del PIB. Durante los afios 2005 y 2006 los precios del crudo habian alcanzado
su nivel mas alto en los altimos 25 afios (en términos reales), lo cual contribuy6 a que las
reservas internacionales de Venezuela se mantuviesen por encima de 30.000 millones de ddlares,
con una deuda externa baja en comparacion con las demas economias latinoamericanas.

En términos de volumen de actividad, las telecomunicaciones eran el sector de mayor crecimien-
to dentro de la economia venezolana. Para 1990 representaban menos del 1% del PIB, pero en
1999 alcanzaban mas del 6%, y en 2005 ya estaban por el orden del 16%. Este porcentaje
colocaba al sector como el tercero (no petrolero) en importancia en Venezuela, luego de los
servicios de intermediacion financiera (medidos indirectamente) y de las instituciones financie-
ras y de seguros, que contaban con 29% y 24%, respectivamente.

Ahora bien, a pesar de la bonanza petrolera, las agencias de clasificacién de riesgo (rating) le
daban un estatus de “bono basura” (junk bond) a la deuda soberana venezolana, entre los peores
de la regién. Para incrementar ain mas la confusion, el diferencial de tasas o spread entre los
bonos de la deuda venezolana y sus equivalentes del tesoro estadounidense era de tan solo
1,60%, luego de haber ido cayendo en los tres ultimos afios en la misma medida en que crecian
los precios del petréleo y Chavez consolidaba su poder politico. El anexo 2 muestra la evolucion
del spread de los bonos soberanos venezolanos desde 1991.

La situacion no podia ser mas confusa: un rating de bonos-basura que durante un periodo de
dos afios habia coincidido con un spread muy bajo en el mercado spot 0 mercado de contado.
Bonos soberanos y corporativos con clasificaciones similares a las de Venezuela presentaban un
diferencial promedio de 5,50%. Era como si las agencias de clasificacién de riesgo y los merca-
dos financieros hubiesen estado operando en sintonias diferentes.

Esta no era la situacion que Telmex encontraba en México o en los otros paises donde el grupo
habia realizado adquisiciones recientes, como Brasil, Chile y Perd. En el anexo 3 se muestra un
resumen que compara la situacion de Venezuela, destino de la posible inversion de Telmex, con
la de México, el pais de origen del holding. Adicionalmente, el anexo 4 muestra detalles de las
adquisiciones que éste ha realizado en Latinoamérica.

¢Cual es la tasa de descuento apropiada para Cantv?

Alfredo Ramos habia interactuado durante su carrera con los lideres mundiales en banca de
inversion, que habian asesorado a Telmex en numerosos procesos de compra y venta de activos
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en América Latina. En todo ese tiempo, la tasa de descuento que se utilizo para evaluar los flujos
de caja en cada uno de los procesos habia sido calculada mediante el mismo procedimiento: se
utilizaba el modelo de valoracion de activos de capital (CAPM, por sus siglas en inglés: Capital
Asset Pricing Model) para determinar el rendimiento requerido por una inversiéon de naturaleza
similar en Estados Unidos, y se le agregaba una prima por riesgo pais:

R =R+ B*(R -R) +spread

donde:
- R es el rendimiento ajustado en dolares para el pais emergente;

- R eslatasa libre de riesgo en Estados Unidos, representada por bonos del tesoro norteame-
ricano de un plazo similar a la inversion;

- B, es la beta de empresas comparables que estan en el mismo negocio y que tienen una
mezcla de productos similares;

- (R -R) es la prima histdrica de riesgo del mercado de Nueva York (historicamente, entre 7%
y 8%); y

- spread (por riesgo pais) es la diferencia de rendimientos entre los bonos de deuda soberana
del pais emergente en cuestion y bonos comparables a largo plazo del tesoro estadounidense
(el anexo 2 presenta la evolucion de este diferencial para Venezuela).

Este procedimiento era similar al que Alfredo y su equipo de trabajo utilizaban cuando calcula-
ban la tasa de descuento para inversiones en México, o en los paises emergentes donde habian
participado. En el pasado, ese método habia producido unos valores que resultaban aceptables
para la gerencia de Telmex: entre 14% y 16% de retorno (en dolares) para inversiones en teleco-
municaciones en México.

Mas aun, Alfredo Ramos recordaba que en la Universidad de Harvard, en una de las materias de
su postgrado, se habia planteado a los estudiantes la resolucion de un caso que se desarrollaba
precisamente en el pais que hoy en dia lo atormentaba: Venezuela. Se trataba de Petrozuata, una
inversion en un campo petrolero, bajo la modalidad de financiamiento de proyectos (project
financing) entre la estadounidense Conoco Y la estatal Petrdleos de Venezuela (Pdvsa). Alli tam-
bién la tasa de descuento habia sido calculada mediante el mismo procedimiento.

Con base en toda esta experiencia, Alfredo procedio a calcular la tasa de descuento de un proyec-
to de telecomunicaciones en Venezuela.

- Rendimiento libre de riesgo de los bonos del tesoro norteamericano (Bloomberg, T-5 3/8
02/2031) = 5,34%

- Beta del sector telecomunicaciones (Estados Unidos) = 1,11
- Prima de mercado (NYSE, Ibbotsson Associates) = 7,50%
- Spread de la deuda soberana venezolana (anexo 2) = 1,60%

R. = 5,34% + 1,11%(7,50%) + 1,60%
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R, = 14,3% + 1,60%
R, = 15,90%

La Junta Directiva del grupo Telmex-América Mévil rechaz6 de forma unanime esta estimacion
del costo de capital para evaluar proyectos en Venezuela. La mayoria de los miembros, todos con
una amplia experiencia financiera en la region, alegaron que el riesgo de invertir en una economia
tan volatil estaba més acorde con una tasa de descuento “minima” de un rango de 22%-24%.
Dentro de la misma sesion, uno de los directores externos sugirié una posibilidad de “ajuste” en
el calculo realizado por Alfredo, con base en la diferencia de volatilidad que exhiben el mercado
de capitales venezolano y el mercado de Estados Unidos. Ese “ajuste” en el calculo podria elevar
la tasa de descuento hacia valores mas “razonables”, en la vecindad del rendimiento que tenia en
mente el resto de la Junta.

Para Alfredo Ramos era fundamental encontrar alguna referencia o método cuya derivacion estu-
viese apropiadamente documentada, o fuese relativamente facil de defender en el proceso de
negociacion con Verizon. Por lo pronto, el método con el que habia trabajado hasta entonces
arrojaba un resultado entre 6% y 8% por debajo del rendimiento minimo que la Junta Directiva
estaba dispuesta a recibir por invertir en telecomunicaciones en Venezuela.

Después de la Junta Directiva: ja trabajar!

Alfredo Ramos salié francamente decepcionado de su reunion con los directivos. Estos no ha-
bian utilizado ninguna formula especial en la determinacién de la tasa de descuento de 22%-24%
gue, “como minimo”, exigian para una inversion de ese tipo en Venezuela. Era simplemente una
cuestion de experiencia y percepcion de riesgo. Y él necesitaba algo més concreto para presentar
su proyecto y poder comenzar las negociaciones con Verizon. Sabia que no podia presentarse a la
mesa de negociacion con una valoracion de flujos de caja descontados a una tasa sacada “de
debajo de la manga”. Habia que sustentarla, o de lo contrario seria muy dificil negociar.

Siendo Telmex comprador, le interesaba una tasa de descuento mas alta; pero al mismo tiempo la
parte vendedora, Verizon, seguramente iba a defender el clculo de la tasa de descuento segun el
procedimiento tradicionalmente utilizado por los bancos de inversion, que Alfredo tanto cono-
cia. Necesitaba justificar muy bien la tasa que utilizaria, al tener como rango de referencia el 22%-
24% que su propia Directiva requeria.

Mas alla de la justificacion de la tasa deseada, Alfredo Ramos habia desarrollado cierta agudeza
intelectual que lo obligaba a plantearse el problema en los siguientes términos: ;Qué pasa en
Venezuela? ;Qué tiene de diferente Venezuela? ;Por qué, si en otras latitudes la formula comun-
mente utilizada por los bancos de inversion no habia generado mayor polémica, ahora arrojaba
resultados que la Junta rechazaba de plano? Més aun, jel caso Petrozuata estaba basado en Vene-
zuela! ¢Por qué antes servia y ahora no? ;Qué habia cambiado? ;Qué otras férmulas y procedi-
mientos para incorporar el elemento de riesgo pais del sector privado podian utilizarse, que
reflejasen mejor la forma de pensar de los directivos del grupo? ;Como justificar una tasa de
descuento tan alta, cuando se tiene un diferencial (spread) de deuda soberana tan bajo?

Para darle respuesta a sus interrogantes, Ramos decidi6 reunir a su equipo de gerencia de inver-
siones en el complejo Telmex de Ciudad de México, y les pidi6 recolectar informaciéon sobre
inversiones en Venezuela, mercado de capitales, rendimiento, volatilidad, indicadores de riesgo
politico y deuda soberana. Una semana después le fue presentado un informe que incluia los
siguientes datos:
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El spread de la deuda soberana de Venezuela con respecto a Estados Unidos habia caido en
914 puntos bésicos en los Gltimos 36 meses, y se encontraba —a la fecha de elaborar el
reporte— en su punto minimo histérico: 1,597% (anexo 2).

El spread de la deuda soberana de México era similar al de Venezuela (1,562%).

En el afio 2005, la Bolsa de Valores de Caracas (BVC) registro el peor desemperfio de todos
los mercados emergentes, al caer 38,6% en ddlares (anexo 5).

La correlacion entre los bonos de la deuda soberana de Venezuela y el indice de la Bolsa de
Valores de Caracas (IBVC) habia sido en los Gltimos diez afios de 59,37% (anexo 6).

Sin embargo, se observaban dos periodos claramente diferenciados: de 1997 al afio 2000, la
correlacion entre la deuda soberana de Venezuela y la Bolsa de Valores de Caracas fue de
74,59%; mientras que para el lapso més reciente, 2001-2006 (febrero), apenas era de 34,69%
(anexo 6).

Al cierre del afio 2005, la relacion precio/utilidad (P/E)* de la BVC (7,22) se mantenia en
60,39% por debajo de la registrada por el indice S&P500 (18,23) (anexo 7).

El P/E de la Bolsa de Valores de Caracas presentaba grandes descuentos al compararlo no
s6lo con Estados Unidos (S&P500), sino también con el resto de las bolsas de América
Latina (anexo 8).

La correlacion entre los indices S&P500 e IBVC se habia mantenido estable en los Gltimos
diez afios (31%) (anexo 9).

La volatilidad (o) del mercado venezolano era de 11,73%, mientras la del mercado norte-
americano se mantenia en 4,25%.

La volatilidad de la BVC en los ultimos diez afios habia sido casi tres veces mayor que la del
indice S&P500 (o, /0, = 2,76) (anexo 9).

Tanto en México como en otros lugares donde Telmex habia realizado inversiones reciente-
mente, se observaba una alta correlacién entre los movimientos del mercado local de valores
y los titulos de deuda externa soberana: entre 67,6%% (México) y 79,6%% (Brasil), valores
gue contrastan fuertemente con el 35,7% que presentaba Venezuela desde 2001 (el anexo 10
muestra la correlacion en Brasil, y el anexo 11 la de México; la correlacion en Venezuela se
muestra en el anexo 6).

De la informacion recabada, a Ramos le intrigaban varios aspectos. Contrastaba como la deuda
soberana venezolana habia tenido una correlacion tan baja (34,7%) con respecto al mercado de
valores (IBVC) entre 2001 y 2006, sobre todo al compararla con la correlacion previa a 2001 en
la misma Venezuela, o a los valores de México y Brasil para los Gltimos diez afios. ;Seria que a
partir de 2001 la formula mas usada para estimar tasas de descuento en mercados emergentes
—férmula que afiade el spread de la deuda soberana al rendimiento comparable en Estados Uni-
dos— no era ya aplicable en Venezuela? ;Seria que perdi6 vigencia a partir de entonces, cuando el
riesgo de invertir en el sector privado venezolano se distancié del riesgo soberano? Los descuen-
tos en la relacion precio-utilidad a la cual se transaban activos en ese pais indicaban niveles de
riesgo privado muy por encima del riesgo soberano.

4 Larelacion precio/utilidad se abrevia de aqui en adelante por sus siglas en inglés: price-earning ratio.
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Otro aspecto que le llamaba la atencion era que, aun cuando los difereciales de la deuda soberana
de México y Venezuela eran muy similares, las tasas de retorno que la Junta Directiva exigia en
este ultimo pais eran mayores que las exigidas en el primero. Lo que si parecia tener claro Alfredo
Ramos era que debia incorporar, de alguna manera, la volatilidad del mercado venezolano de
valores a la estimacion de la tasa de descuento. Este enfoque también tenia sus inconvenientes. La
Bolsa de Valores de Caracas abarcaba un nimero muy pequefio de empresas, por lo que no
podia considerarse representativa de todo el espectro de actividad econémica del sector privado
en Venezuela. Ese tamafio exiguo, y sus correspondientes bajos volimenes de transaccion, con-
tribuian a la mayor volatilidad que, en términos comparativos, presentaba ese mercado.

Alfredo Ramos tenia plena confianza en el trabajo cumplido por su equipo al evaluar la proyec-
cion de los flujos de caja de Cantv. También sentia respeto por la experiencia y el “estomago” de
los miembros de la Junta Directiva en relacion con la determinacion del rendimiento “minimo”
requerido. Pero los valores resultantes de descontar esos flujos (valor presente neto), segun la
formula utilizada, presentaban un amplio rango de variacion. Tenia solo 10 dias para presentarle
a esa Junta una tasa de descuento sustentada en algiin modelo o teoria, que pudiese ser explicada
y defendida ante terceros, que sirviese para hacer factible la negociacién con Verizon, y que
estuviese proxima al rango de 22%-24% —en ddlares— que exigia la Directiva de Telmex para
invertir en Venezuela.
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Anexo 1

Estados financieros consolidados de Cantv, en miles de dolares,

al final de cada afno

Balance general 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Activo
Efectivo 498.394 826.948 397.724 322.248 445.081 517.190 510.990
Créditos por ventas CP 627.707 643.474 486.662 336.495 271511 247.348 319.553
Documentos por cobrar CP 186.971 0 129.153 59.700 87.866 94.795 87.486
Inventarios 66.949 47591 43.128 36.943 45.856 136.519 145.235
Otros activos CP 19.124 19.980 15.182 9.414 31.709 24.542 29.094
Total activo circulante 1.399.145 1.537.993 1.071.849 764.800 882.023 1.020.394 1.092.358
Activos fijos 4.807.824 4.650.092 4.119.842 2.590.463 2.336.467 2.121.721 1.620.029
Otros activos 480.728 445.831 470.604 374.446 333.633 300.422 678.362
Activo total 6.687.697 6.633.916 5.662.295 3.729.709 3.552.123 3.442.537 3.390.749
Pasivo
Deudas financieras CP 82.562 79.300 175.600 52.562 125.042 88.336 19.066
Cuentas por pagar CP 424.288 393.636 343.244 270.714 254.490 389.270 540.270
Dividendos por pagar CP 0 0 0 171.118 0 12.275 0
Impuestos por pagar CP 0 0 0 0 0 72.663 35.978
Remun. y cargas soc. CP 65.604 232.910 112.084 56.235 95.214 91.136 205.181
Otros pasivos CP 267.505 408.922 618.203 240.331 250.880 160.553 219.517
Pasivo circulante 839.959 1.114.768 1.249.131 790.960 725.626 814.233 1.020.012
Deudas financieras LP 526.951 487.846 300.927 235.967 115.048 48.353 29.460
Prov. p/ beneficios sociales 504.943 494.299 521.095 312.255 402.438 365.573 572.170
Provisién de contingencias 0 0 0 0 0 63.657 62.564
Interés minoritario 0 0 0 1.671 1.710 2.327 1.711
Pasivo total 1.871.853 2.096.913 2.071.153 1.340.853 1.244.822 1.294.143 1.685.917
Capital social 1.980.017 4.537.003 3.591.142 1.417.853 1.580.013 1.335.430 1.000.604
Superavit de cap. pagado 24.653 0 0 19.036 21.214 21.069 15.372
Reservas de capital 198.243 0 0 153.080 170.588 133.543 100.060
Sobreprecio venta acc. 0 0 0 -211.282 -235.449 0 0
Reservas varias 42.956 0 0 49.756 -3.900 -10.213 -38.012
Utilidades retenidas 2.569.975 0 0 960.413 774.835 668.565 626.808

Patrimonio neto .815. 537. .591. .388. .307. .148. 704,
Pasivo + patrimonio neto  6.687.697 6.633.916 5.662.295 3.729.709 3.552.123 3.442.537 3.390.749

Estado de resultados

Ingresos operacionales 2.646.402 2.607.876 3.011.908 1.909.411 1.994.544 2.138.866 2.366.694
(-) Costo de ventas -2.428.057  -2.578.355  -2.818.115  -1.831.610  -1.919.278  -1.952.365 -2.406.768
Resultado operativo EBIT 218.345 29.521 193.793 77.801 75.266 186.501 -40.074
Efectos de financiamiento -65.660 -44.412 -16.107 -11.867 -10.303 13.152 42.336
Otros ingresos (gastos) 5.984 -5.469 -16.537 -5.219 -23.783 8.510 0
Resultado antes impuestos 158.669 -20.360 161.149 60.715 41.180 208.163 2.262
Impuesto a las ganancias 21.061 50.630 56.760 16.736 22.245 47.496 -97.463
Result. después de impuestos 137.607 -70.990 104.389 43.979 18.935 160.667 99.725

Fuente: Economatica




Caso docente e« |IESA

B) Proyeccion de flujos de caja para Cantv

PROYECCIONES ESTIMADAS

Moneda (en millones) US$ US$ US$ US$ US$ USS$ us$
Afio: al 31 de diciembre de cada afio 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Actividades operativas
Ingreso neto 160 100 221 337 486 645 889
Ajustes para reconciliar el ingreso con el efectivo neto:
Pérdida (ganancia) en posicién monetaria neta 13 -15 9 10 11 13 17
Pérdida (ganancia) neta en cambio -3 -15 9 10 11 13 17
Ganancia en venta de inversiones -7 0 0 0 0 0 0
Depreciacion y amortizacion 501 385 545 576 521 486 470
Provisién por incobrables 46 16 42 47 55 67 85
Provision por obsolescencia de inventarios 25 - 34 53 76 101 139
Provisién por contingencias legales 57 32 79 120 173 230 317
Cambio en activos y pasivos circulantes 5 116 5 5) 5 5 5
Cambio en activos y pasivos no circulantes -5 -91 -5 8 7 -6 7
Efectivo neto de actividades operativas 792 528 939 1.166 1.345 1.554 1.946
Actividades de inversion
Adgquisiciones de software (neto) -32 -66 -41 -34 -28 -16 -14
Gasto en inversiones de capital (neto) -247 -380 -413 -356 -296 -262 -250
Efectivo neto en actividades de inversién -279 446  -454 -390 -324 -278 264
Flujo de caja libre 513 82 485 776 1.021 1.276 1.682
Actividades de financiamiento
Fondos provenientes de endeudamiento 32 5 13 21 10 6
Pagos de deuda -121 -131 -25 -10 -5 -4 -2
Pago de dividendos -232 -193 -289 -481 -603 -745 -1,022
Compra acciones fondo de trabajadores 2 -1 -2 -2 -2 0 1
Efectivo neto usado en financiamiento -3561  -293 -311 -480 -589 -739 -1,017
Efectivo disponible 162 -211 174 296 432 537 665

Fuentes: (i) Burkenroad Reports Latin America (2005). Cantv Junio 2005. Instituto de Estudios Superiores de
Administracién (IESA). Caracas — Venezuela. (ii) Cantv (2006). Fourth Quarter Results 2005 and Guidance 2006.
(iii) Cantv Investor Relations. Caracas — Venezuela. (iv) Calculos propios.
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Fuente: Bloomberg, calculos propios
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Anexo 3

Comparacion de Venezuela 'y México

Venezuela

México

El sistema politico es democratico y participativo. EI 15 de
diciembre de 1999 se promulgé una nueva Constitucién, en la
que se le da un mayor poder al gobierno central y al Estado en
general. El balance de poder entre el Ejecutivo Nacional y la

El sistema politico es democratico y representativo. El
Partido Revolucionario Institucional (PRI) gobernd
ininterrumpidamente por mas de 70 afios, hasta que en el
afio 2000 resultd electo Presidente el Sr. Vicente Fox,

Sistema Asamblea Nacional tiende a recaer sobre el Presidente. candidato del partido centro-derechista PAN. En las mas
politico Tradicionalmente los principales partidos politicos (como recientes elecciones nacionales gané nuevamente un
Accion Democratica y Copei) eran de centro. A partir de 1998 el candidato del PAN, Felipe Calder6n, por un margen de
Sr. Hugo Chavez, del izquierdista Polo Patridtico, ha asumido el votos bastante estrecho sobre el izquierdista L6pez
rol preponderante de la politica nacional y los partidos Obrador, del partido PRD.
tradicionales han perdido relevancia.
La industria petrolera ha sido la principal fuente de ingresos La economia mexicana es de libre mercado y el tamafio que
fiscales y generadora de divisas extranjeras. Como consecuencia, en ella ocupa el gobierno se ha venido reduciendo de
la economia nacional esté altamente ligada a las fluctuaciones de manera vertiginosa, para dar paso al sector privado. Mas de
Economia los precios del petréleo. Para el afio 2000, esa industria repre- un tercio de los ingresos del Estado provienen del sector

sentaba més del 28% del PIB, 82% del valor total de las expor-
taciones y aproximadamente 69% de los ingresos corrientes del
gobierno. Desde 2003 existe un tipo de cambio fijo.

petrolero. Dada su proximidad con los Estados Unidos y los
acuerdos de libre comercio con su vecino del Norte y
Canada, la economia mexicana estd sujeta a los ciclos
econémicos estadounidenses.

Sector telecomu-
nicaciones

Las telecomunicaciones son el sector no petrolero de mayor
crecimiento en la economia venezolana. Si en 1990
representaban menos del 1% del PIB, dos afios mas tarde su
contribucion a éste era de 1,7%, llegaba a 4,4% en 1995 y a més
del 6% en 1999. Para 2005 ya estaba por el orden del 16,2%.
Esto lo convierte en el tercer sector no-petrolero en importancia,
luego de los servicios de intermediacion financiera (medidos
indirectamente) y de las instituciones financieras y seguros, que
cuentan con 29,1y 24%, respectivamente.

A raiz de la privatizacién de Telmex y la apertura del sector
de las telecomunicaciones a empresas nacionales vy
extranjeras, a mediados de la década de 1990, el sector ha
vivido un crecimiento importante, no sélo en clientes y
diversidad de productos sino en su participacion en la
economia del pais, que ha pasado de menos de 3% del PIB
en 1994 a mas de 9% para el afio 2004.

Inversiones
extranjeras

El gobierno actual ha abandonado sus politicas de promocién de
nuevas inversiones extranjeras, y pasado mas bien a restringir las
operaciones de las compafiias extranjeras, especialmente en el
sector petrolero. Existe una nueva ola de estatizacion o
capitalismo de Estado, con mayor injerencia estatal en la
actividad econémica.

El gobierno promueve las inversiones extranjeras. Los
Estados Unidos representan mas del 65% de la inversion
extranjera directa en el pais. Reducciones sustanciales de
tarifas han mejorado el ambiente de inversién en suelo
mexicano.

Sistema legal y
regulatorio

El sistema legal tiene sus origenes en el sistema romano y por lo
tanto se basa en un cédigo civil. Los tribunales tienen un rol
limitado en la interpretacion de la ley y no hay total
transparencia en la aplicacion de la justicia, lo que incrementa
los costos de hacer negocios. Para julio de 2006 se encontraba
en discusion una nueva Ley de Promocién y Estimulo a la
Competencia. En el renglén de patentes y propiedad intelectual,
Venezuela cuenta con un sistema de proteccion que se halla
entre los méas avanzados del mundo, pero su aplicacion es baja.

El sistema legal tiene sus origenes en el sistema romano y
por lo tanto se basa en un cédigo civil. Los procesos
judiciales suelen ser lentos y existen altos niveles de
impunidad, especialmente en casos de narcotrafico y
secuestros. La Comision Federal de Competencia es el ente
encargado de la promocién de la competencia y de
sancionar practicas monopolicas. También se han
implementado amplias politicas de desregulacién econémica
para impulsar la competencia.

Impuestos

Los impuestos corporativos han sido reducidos del 50% al 34%
para actividades diferentes al petréleo; adicionalmente, los
impuestos a los dividendos fueron eliminados y otras
formalidades han sido simplificadas. Los individuos son
pechados con un impuesto progresivo que va del 6% al 34%. En
cuanto al impuesto al valor agregado, fue reducido a 14% en
agosto de 2005-

La tasa de impuestos corporativos es de 35%. Los impuestos
residenciales son graduales y a tasas marginales, con un
maximo de 35%. Los no residentes pagan impuestos sélo de
fuentes de ingresos mexicanos, a una tasa del 30%. Las
ganancias de capital, tanto para residentes como para no
residentes, estan sujetas a reglas especiales.
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Anexo 4

Adquisiciones del grupo Telmex — América Movil en Latinoamérica

Empresa Pais Monto Fecha Comentarios

América Movil S.A. de C.V. adquirié en agosto de 2005 el 100% de la operacion
de TIM Per(, empresa controlada por Telecom Italia Mobile S.p.A. Desde
entonces, y con el nombre de América Mévil Per(, opera bajo la marca registrada

TIM Perd Perd Lr#slﬁosng Agosto 2005 “Claro” y brinda cobertura en los 24 departamentos de esa nacion andina. En el
momento de la adquisicién ya contaba con mas de 1,4 millones de clientes y
habia alcanzado el 31% de participacion en el mercado peruano.

América Movil S.A. de C.V. adquiri6 en agosto de 2005, de manos de la sociedad
espafiola Endesa Participadas S.A., el 100% de la operadora chilena Smartcom
. Us$ 472 S.A. (“Smartcom”), que proporciona en Chile servicios de telefonia mévil y de

Smartcom Chile millones Agosto 2005 valor agregado a escala nacional. Al cierre de junio 2006, Smartcom contaba con
aproximadamente 1,7 millones de suscriptores celulares.

: US$ 628 En el afio 2004, el grupo mexicano Telmex adquiri6 el 100% de la brasilefia

Embratel Brasil millones Agosto 2004 Embratel.

Fuentes: Disponible en linea: http://www.americamovil.com/ (consulta: 12/07/2006).
“The Telecom King of Latin America?”. Businessweek Magazine, 29 de marzo 2004. Disponible en linea: http://
www.businessweek.com/magazine/content/04_13/b3876093_mz058.htm. (consulta: 12/07/2006)

Anexo 5

Rendimiento de los mercados de valores de paises emergentes

(% de cambio entre 31/12/2004 y 31/12/2005)

Egipto 113.6%
Colombia
Rusia
Brasil
Corea del Sur
Turquia
Perd
México
Hungria
Rep. Checa
Argentina
India
EM (MSCI)
Filipinas
Polonia
Chile
Sudafrica
Israel
EMBI
Singapur
Hong Kong
Malasia
Tailandia
Indonesia
Taiwan
China

Venezuela -38.6%

Fuente: Bloomberg
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Anexo 6

Variacion mensual de precios: Global 2027 e IBVC (en %)
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Coeficiente de correlacion:
09/97 - 04/06: 0,5937

Fuente: Bloomberg, calculos propios

Anexo 7

Relacion precio/utilidad (P/E): BVC y S&P500

(2004 - abril 2006)
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Fuente: Bloomberg, calculos propios
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Anexo 8

Relacion precio/utilidad (P/E) en bolsas de valores de América Latina

(2004 - abril 2006)

30 -
04/2006 - Venezuela vs.

S&P -66,2%
% Colombia -64,6% Promedio 04-2006
Chile: -63,9% (exc-Venezuela):

México: -48,2% 18,5
Brasil: -46,4% ) '

Colombia México Brasil Chile S&P500 Venezuela
| H31/12/2004 M 30/12/2005H 31/04/2006

Fuente: Bloomberg, calculos propios

Anexo 9

Variacion mensual de retornos: S&P500y BVC (en %)

(1995 — abr. 2006)
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Coeficiente de Correlacion:
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Fuente: Bloomberg, calculos propios
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Anexo 10

Variacion mensual de retornos: México 2026 y Mexbol (en %)

(sep. 1997 — abr. 2006)
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Fuente: Bloomberg, calculos propios

Anexo 11

Variacion mensual de retornos: Brasil 2031 y Bovespa (en %)

(ene. 2000 - abr. 2006)
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Fuente: Bloomberg, calculos propios
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