MERCADO DE CAPITALES
ERICK J. ESTRADA O.
TRABAJO FINAL

Primera Parte: Nacionalizacién de la CANTV y Electricidad de Caracas, su efecto
sobre los inversionistas, aspectos incumplidos aparentemente de la Ley de Mercado de
Capitales, el riesgo del inversionista, etc.

Precio Historico de la Accién EDC

Fecha Apertura (Bs.) Max (Bs.) Min(Bs.) Cierre (Bs.) Volumen Acumulado

Ene-05 499,90 498,00 465,00 480,00 3397800
Feb-05 480,00 485,00 471,00 475,00 1986554
Mar-05 475,00 497,00 443,00 470,00 3486558
Abr-05 470,00 450,00 385,00 400,00 1313146
May-05 400,00 415,00 350,00 370,00 1608887
Jun-05 370,00 370,00 330,00 331,00 1772296
Jul-05 331,00 365,00 320,00 352,00 3223742
Ago-05 352,00 350,00 310,00 338,00 3002048
Sep-05 338,00 360,00 301,00 305,00 2512807
Oct-05 305,00 355,00 285,00 295,00 2489495
Nov-05 295,00 320,00 295,00 296,00 2175384
Dic-05 296,00 320,00 296,00 320,00 2542677
Ene-06 320,00 550,00 320,00 460,00 6158464
Feb-06 460,00 505,00 451,00 498,00 9886999
Mar-06 498,00 646,05 490,05 604,45 7975717
Abr-06 604,45 625,00 491,00 510,05 5691908
May-06 510,05 525,00 490,00 499,95 3543327
Jun-06 499,95 520,00 490,00 500,00 2475494
Jul-06 500,00 545,00 499,00 540,00 3897262
Ago-06 540,00 610,00 500,00 558,95 34908069
Sep-06 558,95 567,00 540,00 560,00 7223720
Oct-06 560,00 579,50 550,00 559,00 13725243
Nov-06 559,00 605,00 520,50 595,00 25185857

Dic-06 595,00 660,00 590,00 650,00 17923410



Ene-07 650,00 770,00 440,00 485,00 19877387
Fuente:
http://www.laedc.com.ve/ArticleL ist.asp?Categoryld=10915&Modulo=2&ParentCat=10872&Depth=1
&Hijo=1&Categoryld2=11674 (21 de Febrero de 2007)

Historico - Tendencia
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Precio Histérico de la Accién EDC

En una comunicacién de fecha 9 de enero de 2007, dirigida de la C.A. La
Electricidad de Caracas a la Comision Nacional de Valores, se expresa: “..el
comportamiento del precio de cotizacion de la accién de La Electricidad de Caracas en la
Bolsa de Valores de Caracas, obedece a expectativas del mercado...”

Fuente:
http://laedc.com.ve/PDF/Notas%20de%20Prensa/2007/Enero/Cartas CNV_BVC %20EDC.pdf (9 de
enero de 2007)

En relacién al Mercado Bursatil: Precio de la Accién: “... Al cierre del trimestre, el
precio de la accién —en la BVC- se situ6 en Bs. 650, aumentando 103,12% con respecto del
precio de cierre del cuarto trimestre de 2005 (Bs. 320). Durante el mes de enero de 2007,
ante los anuncios presidenciales- a principio de mes- de nacionalizacion de empresas de
sectores estratégicos, en el caso de EDC, el precio de la accion disminuyé 25,38% al cerrar
en Bs. 485...”

Fuente:
http://laedc.com.ve/PDF/Estados%20Financieros/2006/4t0.%20T rimestre/Estados _financieros diciemb

re_2006.pdf (21 de febrero de 2007)
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ANALISIS

Se han considerado las publicaciones historicas del precio de las acciones (EDC) y
(CANTV) vy las publicaciones de Cavecom, Computerworld y Conapri en relacion al
anuncio de nacionalizacion de las empresas EDC y CANTV. Se ha consultado el Informe
Anual de la EDC (2006), la Bolsa de Valores de Nueva York, la Bolsa de Valores de
Caracas y el Informe Anual Venezuela 2006 de Conapri. Nota: Ver Anexos Historicos -

CRITERIOS DE ANALISIS

Como criterios de anélisis, se han identificado los siguientes:

Tendencia Grafica del Precio de las Acciones en el tiempo (Analisis de Tendencia)
La Ley de Promocidn y Proteccion de Inversiones

El comportamiento del Producto Interno Bruto

La Tasa de Crecimiento Trimestral de la Economia Venezolana

El Crecimiento del Mercado de Tl

Las Reservas Internacionales en MMUS$

El Precio del Petroleo a nivel Internacional

El Riesgo Pais

Q 8 8 88 ¥ 8 8 8

La tendencia gréafica del precio de las Acciones, muestra un valor estable en cuanto
a las acciones de la EDC en el mediano plazo. Para CANTYV, a pesar de haber tenido una
variacion importante en Febrero de este afio, tiende a recuperar su valor también en un
plazo inmediato. La existencia de una Ley de Promocidn y Proteccion de Inversiones ofrece
un marco legal que ampara al inversionista. Considerando el anexo relativo al Producto
Interno Bruto, este registra un crecimiento promedio de 10,2% durante gran parte del afio
2006 y al mismo tiempo, la Tasa de Crecimiento Trimestral de la Economia venezolana, ha
venido creciendo interrumpidamente los ultimos trimestres con una tasa promedio de
13,1%.

Ahora bien, en cuanto a las Reservas Internacionales en MMUSS$, desde 2005, se ha
tenido un crecimiento de 14,5% y se estima que llegard a 34,9 MMUSS$ en el afio 2007 de
acuerdo a lo expresado en el Informe Anual de Conapri Venezuela 2006. Estas reservas



internacionales, que han crecido desde el 2004, llevan a una importante disminucion de los
niveles de riesgo pais.
CONCLUSIONES

De acuerdo a los criterios de andlisis, la nacionalizacion de las empresas CANTV y
EDC, no tendrd un impacto negativo en los accionistas y en general de los inversionistas
en el pais, a pesar de las criticas de la prensa. El analisis que considera los parametros de
economia, principalmente el nivel de reservas internacionales en crecimiento, la economia
en crecimiento y un mercado de TI en crecimiento apoyarad favorablemente a los
inversionistas. Paralelamente, los acuerdos internacionales con China y Brasil en donde se
estima que un porcentaje de las empresas citadas estara en poder de estos inversionistas
extranjeros podra considerarse una garantia de éxito en la gestion de nacionalizacion.

Segunda Parte: Utilizando herramientas de Matematica Financiera (Tasa Interna de
Retorno), escoja un instrumento de Renta Fija y otro de Renta Variable negociado en
la Bolsa de Caracas y determine su rendimiento, suponiendo que UD. lo adquirio en
Enero 2005 y lo vende en Enero 2006, afio comercial, expresar en tasas anuales,
explique y razone su analisis.

Antes de iniciar el analisis, considerar los conceptos siguientes de Renta Fija y
Renta Variable:

Renta Fija: Rendimiento Fijo que produce un activo financiero. El cobro de la cantidad fija
se denomina cupon. Los bonos de la deuda publica y bonos emitidos por las empresas, son
ejemplos de este tipo de instrumento.

Renta Variable: Se aplica a los instrumentos financieros que dan derecho al cobro de un
rendimiento que no es fijo, sino que depende de los beneficios obtenidos por la sociedad o
empresa emisora. Las acciones de empresas son un ejemplo tipico de los mismos.

Fuente: http://www.bcv.org.ve/blanksite/c1/abceconomico.asp

Adicionalmente, considerar:
“...En el mes de septiembre de 2006, el Banco Central de Venezuela (BCV) realizd un




nuevo ajuste colocando la tasa pasiva minima para depdsitos de ahorro en 6,5% y los
depésitos a plazo fijo (DPF) en 10%. Para la primera semana de noviembre de 2006 la tasa
para operaciones activas se ubicé en 14,18% y la DPF en 10,3%. En virtud de que se espera

que el comportamiento de la liquidez y las regulaciones se mantenga para 2007, no se
estiman grandes cambios en estas variables para dicho periodo....”

Fuente: www.conapri.org Informe Anual Venezuela 2006 — Enero de 2007

Tasas de interés 6 principales bancos
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Fuente: Www.Conapri.Org Informe Anual Venezuela 2006 —Enero De 2007

Si se considera la informacion sobre la inflacion, se tiene lo siguiente:

Banco

) Economist
Mercantil

13,2 17,2 13,6 16,6 15,8

Fuente: Www.Conapri.Org Informe Anual Venezuela 2006 —Enero De 2007




INSTRUMENTO DE RENTA FIJA

Considerando los bonos de la deuda publica (DPN), tenemos:

Subasta de Bonos DPN

Mm

15.0000%

10.0000%

5.0000%

Rendimiento

0.0000% e I T
1 10 19 28 37 46 55 64 73 82 91 100 109 118

Ene 2005 a Ene 2006

Fuente: http://www.mf.gov.ve/archivos/200901/Hist%F3ric0%20de%20Bono0s%20WEB%6202005.pdf

Se aprecia un descenso en los niveles de rendimiento desde enero del afio 2005. Ver
tabla siguiente indicando la tendencia hacia el mes de enero de 2007, igualmente en

descenso.
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Otras consideraciones en relacion a los instrumentos de Renta Fija:
De acuerdo a lo expresado por Merinvest-Sociedad de Corretaje, en febrero de

2007, en cuanto a la renta fija local:

“...El elevado nivel de liquidez presente en el mercado, ha provocado que la
tendencia de los rendimientos de los bonos sea abiertamente a la baja y presiona al alza el



tipo de cambio paralelo...”

Fuente: http://www.bancomercantil.com/mercprod/site/economica/panoramica30.pdf Feb 2007
INSTRUMENTO DE RENTA VARIABLE

Como instrumento de renta variable, se ha seleccionado el correspondiente a las
acciones de la Electricidad de Caracas cuyo precio histérico esta reflejado en el Gréfico
Nro. 1 al inicio del trabajo, que muestra a su vez la tendencia.

Determinacién del Rendimiento del Instrumento de Renta Variable

Gréfico de Tendencia (T) -(Ref: Grafico Nro. 1) para el periodo de analisis:
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Si la inversion inicial, o valor actual, se representa por VA, el interés por iy el
resultado de la operacién, o valor futuro, por VF, se puede generalizar éste calculo en la
siguiente expresion:

VA (1+i )" = VF; Para el periodo solicitado enero 2005 a enero 2006

VA = 480 para enero de 2005
VF = 460 para enero de 2006

Se obtiene:  (1+ )= 0,9583; conn =12, obtengo:



i= % (0,9583) - 1 = -0,0035432 es decir: 0,3% en decrecimiento

Sin embargo, si consideramos el periodo enero 2006 a enero 2007:

VA = 460
VF = 485

Se obtiene: (1+i)"= 1,0543 con n =12, obtengo
i= ' (1,0543) - 1 =0,004416 es decir: 0,4 % en crecimiento.
En los dos periodos, hasta enero de 2007, los porcentajes de i estan en un orden

inferior al indice inflacionario vigente (13,2% - Informe de Gestion Venezuela 2006-
CONAPRI) siendo su rendimiento bajo.

Si se considera la grafica de Tendencia, se tiene:

VA= 460
VF= 550

Donde: i= 12V 1,1956 -1 = 0,01499 es decir aprox. 1,5 % en crecimiento.

Es decir, su rendimiento ha sido bajo.




ANEXOS - HISTORICO DE PUBLICACIONES

El Estado sera el gran carrier de las telecomunicaciones

En adelante asumira la posicion de dominio del transporte de los servicios de
telecomunicaciones que hasta ahora administra y comercializa CANTV, y que
abrirdn a medianos y pequefios operadores

Al nacionalizar CANTV el Estado serd el gran transportador (carrier de carrier) de voz, datos y
video que servird a los diferentes operadores de servicio del pais. Jesse Chacén, en su rol de
Ministro de Telecomunicaciones e Informética y director de CONATEL, dice que ejercerd esa
posicion de dominio desde la ética socialista donde lo importante "no es el lucro sino la satisfaccion
de las necesidades para servir de palanca al desarrollo del resto del sector”. Desde luego, en
contraposicion a la “ética capitalista”, como lo ha hecho CANTV, que llevo el costo del transporte
de telecomunicaciones en Venezuela a ser "tres veces mas caro que en el resto del mundo, lo que
frend la entrada de nuevos operadores”.

"El Estado pone su gran red de transporte, que va a adquirir de manos de
CANTV, al servicio del resto de las empresas pequefas y medianas y sobre
todo las nuevas empresas de produccion social que van a conformar el nuevo
escenario de las telecomunicaciones en Venezuela." - Precisé Chacon.

El gobierno se propone alcanzar la separacién del medio, del mensaje y del
transporte. En tal sentido, también creara una red Unica de transmision de las
seflales de radio y TV, denominada Red TV "para optimizar la plataforma
tecnoldgica de todos los canales del Estado. De forma tal que las televisoras y
nuestras radios se dediquen a Unicamente a producir y nosotros a garantizar el
transporte de sus sefales", precis6 Chacon.

"Se acabd en Venezuela el que cada institucion quiera montar su propia red.
Vamos hacia una red del Estado, en principio bajo la plataforma de Venezuela
Telecom (CVG Telecom) y Red TV", a la que se sumard CANTV, una vez
adquirida.

Al asumir sus nuevos cargos, Chacon hizo hincapié en que van a profundizar la
democratizacion del uso del espectro. Avanzé que el nuevo modelo, - "abierto
a la discusion”-, contempla la ruptura del modelo vertical actual de las
concesiones de radio y television. Se va a pasar a un modelo de television de
servicio publico inspirado en el modelo europeo pero que éste irdA mas alla:
"sera la sociedad venezolana la que de alguna manera ejerza este control”.
Aunque ya vienen discutiendo el proyecto Radio y Television de Dominio e



Interés Publico.

Fuente: http://www.cavecom-

e.org.ve/info.php?type=info&info=1907&seccion=120&nombresec=NoticiasNacionales (05/02/07)

computerworld.net.ve

COMPUTERWORLD - VENEZUELA

"GIIEZIIEHI Nacionalizacion de CANTY/ MIWI'IIEI Escen

José F. Otero (*)

Segun el Gltimo Informe de Symantec sEl__
8 de enero de 2006, el presidente de
Venezuela, Hugo Chavez, anuncié al pais la
intencién de su administracién de ir “rumbo a
la Republica Socialista de Venezuela y para
eso se requiere una reforma profunda“. Como
parte de esos cambios, el mandatario vene-
zolano solicité a la Asamblea Nacional la
aprobacién de una Ley Habilitante que le con-
ferira poderes especiales para aprobar leyes;
entre otros atributos.

El Presidente también comunicé, como
parte del programa de reformas, su voluntad
de volver a nacionalizar a las empresas que
fueron privatizadas y poner fin a la autonomia
del Banco Central de Venezuela. Entre las

a ser nacionalizadas se mencioné |

a la Compaiifa An6nima Nacional Teléfonos
de Venezuela (CANTV) que incluye al opera-
dor de servicios fijos de alcance nacional y su
filial Movilnet, de telefonia movil.

Signals considera que la decisién de la
administracién del Presidente Chavez de
nacionalizar a CANTV/Movilnet, de llegar a
concretarse, podrian tener serias repercusio-
nes para el sector de telecomunicaciones
venezolano. En la practica, la nacionalizacién
de la incumbente tendra efectos sobre todas
las éreas del mercado:

= Posibl cias negativas en el
desarrollo del sector derivadas de la incerti-
dumbre regulatoria creada en el pais. La falta
de un marco normativo estable no crea incen-
tivos para que los actores privados del sector
continuen invirtiendo.

« Luego de la posible nacionalizacitn de
CANTV/Movilnet, le seguiria la fusién de ésta
con |a estatal CVG Telecom.

« Probable desaceleracién en el nivel de
innovacién tecnolégica del pais al disminuir
los niveles de inversion de los actores priva-
dos del sector. Esta actitud podria no existir si
bajo una CANTV/Movilnet nacionalizada, el
Gobierno continia con una estrategia de
mercado; tal como ha hecho CANTV/Mavilnet
desde que fue parcialmente privatizada en
1991. Signals considera que es poco proba-
ble que esa sea la postura del Gobiemo si

* Los principales perjudicados de una
nacionalizacion de CANTV/Movilnet serian
los actores privados del sector que entran en
un periodo de incertidumbre. No esta claro
aun como podria afectarlos la nueva estrate-
gia de mercado — acercamiento social- a ser
implementada por los nuevos administrado-
res del operador. No se descarta que algunos
actores privados anuncien su salida del mer-
cado venezolano.

- Signals identifica a los proveedores de
infraestructura de origen chino como los prin-
cipales beneficiarios de una nacionalizacion
de CANTV/Movilnet. Los acuerdos entre los
gnbiemdevmym”hmm

Huawei, aunque en el 4T06 se adiciond la
_empresa Alcatel Shangai — minimizando el

Fuente: Computerworld — Edicion Nro: 1. Afio Xxii - Febrero 2007 -

. impacto en Aicatel Lucent— a la lista de prove-

edores de infraestructura de CVG Telecom. A
su vez, Signals considera a fabricantes que
no sean de origen chino como Ericsson,
Nokia y Cisco como las que podrian ser
impactados negativamente por la nacionali-
zacién de CANTV/Movilnet.

= Signals no considera que el modelo de
nacionalizacion del sector de telecomunica-
ciones que plantea la presente administracién
del presidente Chavez sea replicable en el
resto de América latina. Signals resalta que
hasta el operador cubanoc Etecsa/Cubacel
tiene como principal inversionista privado con
alrededor de 29 por ciento de participacion a
Stet, empresa de Telecom ltalia. En el resto
de América Latina es improbable que suce-
dan més nacionalizaciones, siendo la Unica
posibilidad Entel en Bolivia, debido al interés
manifestado en varias ocasiones por parte de

la
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A La economia creci6 11,8%6 en el cuarto trimestre de 2006

Fuente: El Universal

Caracas, 23 de febrero de 2007.- El informe elaborado por el Banco Central al cierre del cuarto trimestre de 2006

precisa que la economia crecié 11,8% en este periodo, con lo que en el afio la expansion del PIB es de 10,3%.

El Central sefiala que con este resultado se "reafirma el proceso de crecimiento sostenido, significativo y
generalizado de los diferentes sectores y actividades econdémicas que se ha observado por trece trimestres

consecutivos".

Al analizar el comportamiento del cuarto trimestre, el BCV resalta que principalmente obedece al "aumento del

consumo, la inversion, el crédito a los sectores productivos y el gasto publico asociado a los programas sociales

del Gobierno".

El sector privado registré un salto de 14% en el trimestre, mientras que el sector publico avanz6 2,3%,

Mientras que el sector no petrolero crece 13,1%, el sector petrolero desciende 3,7%.

En el sector petrolero destaca que la rama publica se expande en 0,5% y la privada muestra una baja de "17,8%,

debido, principalmente, a labores de mantenimiento preventivo en las plantas de algunas empresas mejoradoras

de crudo de la Faja petrolifera del Orinoco".

En el sector no petrolero, la manufactura crece 12,4%, el comercio 22,7%, la construccion 30,5%, las

comunicaciones 20,9% y los productos de servicios del Gobierno general 3,6%.
Al resefiar los principales componentes de la balanza de pagos, el Banco Central precisa que "las exportaciones
totales aumentaron 17,6%, caracterizadas por un incremento de 21,6% en los productos petroleros, debido a una

mayor cotizacién de la cesta venezolana (21,5%), y por la caida de 8,5% en las ventas no petroleras".

"Por su parte, las importaciones acumuladas en el afio crecieron en 36,0%, en un contexto dinamico de la



actividad econémica con altos requerimientos de inversién y consumo que propiciaron una mayor demanda de
bienes del exterior”, indica el Banco Central.
Fuente: http://www.conapri.org/ArticleDetaillV.asp?Categoryld=14563&Articleld=269630
23 de febrero 2007

La Ley de Promocioén y Proteccién de Inversiones

El principal mecanismo de proteccion de inversiones foraneas en Venezuela esta previsto en la Ley de Promocién y Proteccion

Inversiones, publicada en la Gaceta Oficial Extraordinaria N° 5.390, de fecha 22 de octubre de 19

Dicha Ley tiene por objeto proveer a las inversiones venezolanas y extranjeras directas, y a los inversionistas, tanto nacionales col
extranjeros, de un marco juridico estable y previsible, en el cual aquéllas y éstos puedan desenvolverse en un ambiente de seguridi

mediante la  regulacion de la  actuacién del Estado frente a tales inversiones e  inversionist

Junto a lo anterior, debemos indicar que la Ley prevé el principio de igualdad de tratamiento para inversionistas nacionales
foraneos, pero establece la posibilidad, ya prevista en la Constitucion nacional y comentada en el capitulo | de este documento,
reservar determinados sectores de la actividad econémica al Estado o a inversionistas venezolanos. En este sentido, cabe desta
que, actualmente, sélo estan reservadas a empresas nacionales los sectores de television y radiodifusion, periodicos en espafiol y

ejercicio de servicios profesionales regidos por |

Como instrumento de proteccién de inversiones foraneas, la Ley dispone el otorgamiento de las garantias siguientes

No necesidad de autorizacion previa para realizar la inversion, salvo en los casos en que la legislacién asi lo indigl

No discriminacién en el trato conferido a inversiones e inversionistas foraneos, en razéon del pais de origen de sus capital

No se decretaran ni ejecutaran confiscaciones sino en los casos previstos en la Constitucién y por el Derecho Internacior

Sélo se realizaran expropiaciones de inversiones, o se aplicaran a éstas medidas de efectos equivalentes a una expropiacion, |
causa de utilidad publica o de interés social, siguiendo el procedimiento legalmente establecido a estos efectos, de manera
discriminatoria y mediante una indemnizacién pronta, justa y adecuada. La indemnizacién sera equivalente al justo precio que
inversion expropiada tenga inmediatamente antes del momento en que la expropiaciéon sea anunciada por los mecanismos legale:
hecha del conocimiento publico, lo que suceda antes. Esta indemnizacion, abonada en moneda convertible y libremente transferible
exterior, incluird el pago de intereses hasta el dia efectivo del pago, calculados sobre la base de criterios comerciales usuale:

abonada sin dema



«Derecho, previo cumplimiento de la normativa interna y el pago de los tributos a que hubiere lugar, a la transferencia de todos
pagos relacionados con las inversiones, tales como el capital inicial y las sumas adicionales necesarias para el mantenimier
ampliacion y desarrollo de la inversion; los beneficios, utilidades, rentas intereses y dividendos; los fondos necesarios para el servi
y pago de los créditos internacionales vinculados a una inversion; las regalias y otros pagos relativos al valor y la remuneracion de
derechos de propiedad intelectual; las indemnizaciones por concepto de expropiaciéon o medidas de efecto equivalente; el producto

la venta o liquidacién total o parcial de una inversion y los pagos resultantes de la soluciébn de controversi

«Cualquier controversia que surja en relacion con la aplicacion de la Ley, una vez agotada la via administrativa por el inversionis
podra ser sometida a los tribunales nacionales o a los tribunales arbitrales venezolanos, a su eleccion. Sin embargo, en el caso
controversias que surjan con inversionistas internacionales y el Estado, cuyos paises de origen tenga vigente con Venezuela
tratado o acuerdo sobre promocién y proteccion de inversiones, o las controversias respecto de las cuales sean aplicables

disposiciones del Convenio Constitutivo del Organismo Multilateral de garantia de Inversiones (OMGI-MIGA) o del Convenio sol
Arreglo de Diferencias Relativas a Inversiones entre Estados y Nacionales de otros Estados (CIADI), seran sometidas al arbitr

internacional en los términos del respectivo tratado o acuerdo si asi éste lo establece.

Fuente: http://www.conapri.org/articledetails.asp?articleid=231403 Febrero de 2007




1. COMPORTAMIENTO
MACROECONOMICO

a. Producto Interno Bruto

El comportamiento de la actividad
econdmica durante 2006 no dista mucho de
lo observado en 2005. Se observa un gran
dinamismo en casi todos los sectores
econémicos como consecuencia
fundamental de la aplicacion de una politica
fiscal expansiva que ha tenido un efecto
multiplicador en algunas variables de la
demanda agregada mas que en otros,
como ha sido el caso del consumo de las

familias y las importaciones.

El Producto Interno Bruto (PIB) registra un
crecimiento promedio de 10,2% para los

primeros nueve meses de este afio.
Tasa de crecimiento trimestral
La economia venezolana ha venido
creciendo ininterrumpidamente los altimos
12 trimestres con una tasa promedio de

13,1%.

Fuente: www.conapri.org Informe Anual Venezuela -Enero de 2006




En virtud de que se espera que el
comportamiento de la liquidez y las
regulaciones se mantenga para 2007 no se
estiman grandes cambios en estas variables

para dicho periodo.

BANCO MERCANTIL BANCO MERCANTIL
TASA DE INTERES ACTIVA 14,4 13,4
PROMEDIO
TASA DE INTERES PASIVA 10,1 10,0
PROMEDIO
ANO 2006 2007

Fuente: www.conapri.org Informe Anual Venezuela -Enero de 2006




Reservas Internacionales
(en MMUSS)

Fuente: BCV

Desde octubre de 2005 hasta el mismo mes
de este afio se ha registrado un incremento
de 14,5%.

Vale destacar que estas reservas no
contemplan las distintas fuentes de ahorro
publico que concentran parte de los
ingresos por concepto de exportaciones
petroleras como el Fondo para el Desarrollo
Nacional (8.700 MMUS$), Bandes (2.400
MMUSS$) y el Banco del Tesoro (400
MMUSS$).

En virtud de que no se esperan grandes
cambios en los precios internacionales del
petréleo o en la politica cambiaria, las
distintas fuentes consultadas estiman los
siguientes niveles de reservas

internacionales para 2006 y 2007:

FUENTE BANCO MERCANTIL BANCO MERCANTIL
ANO 2006 2007
RESERVAS 32,4 34,9

INTERNACIONALES MMUS$




Riesgo Pais

La robusta posicion de reservas
internacionales exhibida por el pais desde
2004 se ha traducido en una importante

disminucion de los niveles de riesgo pais

Fuente: Www.Conapri.Org Informe Anual Venezuela 2006 —Enero De 2007

“..Frente al panorama de incertidumbre, el mercado de capitales comienza a apuntar hacia aquellos
instrumentos de renta fija, como titulos de deuda publica y bonos globales, que han sido disefiados
por el Gobierno para intentar disminuir las presiones inflacionarias que generan los altos niveles de

liquidez y los controles que caracterizan la economia venezolana...”

Fuente: http://www.dinero.com.ve/ Marzo,2007




