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Continuando con la tendencia
alcista de los títulos estatales

que se ha observado en los últi-
mos 3meses, los Eurobonos, títu-
los del estado salvadoreño que
tienen presencia en losmercados
internacionales, registraron coti-
zaciones de precios al alza en la
plaza local. Luego del alza de la
“parte corta” de la curva (eurobo-
nos con vencimiento al año 2011)
previo a vacaciones, durante la
semana transcurrida del 10 al 14
de agosto, la “parte larga” de la
curva de Eurobonos, es decir
aquellos Eurobonos con venci-

miento en el 2032 y 2035 registra-
ron un alza, los primeros desde
91.5 a94.5y lossegundosdesde88
hasta 90.

Esta alza elevó el retorno se-
manal anualizado del sector has-
ta 64.63% y arrastró el retorno
globaldelmercadodeinstrumen-
tos de renta fija que rindió 40.8%.
El resto de sectores mantuvieron
unamodestapresencia enelmer-
cado secundario con $460,729
transados y precios sin variacio-
nes, que generaron retornos esta-
bles de la siguiente manera: el
Sector Bancario 5.87%, el sector

¿Qué son fondos Capex?
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RETORNOS DEL SYNTHESIS-IRF
Bancarios Comercial Estatal FSV Global

RETORNOS SEMANALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)

20-26 julio 5.91% -00.85% 40.35% 6.01% 26.75%
27-02 agosto 7.12% 05.12% 25.42% 6.00% 18.41%
03-09 agosto 5.87% 05.06% 8.18% 5.99% 7.34%
10-16 agosto 5.87% 5.04% 64.63% 5.96% 40.81%
RETORNOS MENSUALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)
Jun. 2009 7.80% 5.50% 18.78% 6.16% 14.53%
Jul. 2009 6.60% 1.62% 22.53% 6.04% 16.41%
Fuente: Synthesis

La consulta de la semana

Los títulos estatales
tendieron al alza

La consulta de la semana
Comercial 5.04% y el Fondo So-
cial para la Vivienda 5.96%.

COLOCACIÓN DE LETES.

Elmercado primario continúa de
manera muy activa. El Gobierno
de El Salvador por medio del Mi-
nisterio de Hacienda, colocó un
total de $17.9 millones en LETES
aplazos de 180, 270 y 360días con
rendimientos promedio ponde-
rado de 5.63%, 5.88% y 6.22% res-
pectivamente (máximos de 6%,
6.25% y 6.5%). Asimismo, Banco
Central de Reserva también re-
gistró colocaciones por $3.3 mi-
llonesdesu títuloconocidocomo
CENELI con rendimientos de
4.70% a 182 y 5.0% a 364 días al
vencimiento y La Hipotecaria
continuó colocando el tramo nú-
mero7de suprimera emisiónpor
un total de $122,000que a la fecha
de colocación contaban con 346
días al vencimiento y un rendi-
miento del 6%.

En el caso de la reventa deNo-
tas deCrédito del Tesoro Público
(NCTP), el monto transado fue
de $491,271 con rendimiento pro-
medio simple de 6.80% (7.59%
máximo, 5.96%mínimo) y con 141
días de plazo al vencimiento pro-
medio simple.

Elmercado de valores registró
el vencimiento por $4 millones
del tramonúmero 5 emisión 12 de
Scotiabank el pasado 16 de agos-
to. No habrán mas vencimientos
en lo que resta delmes en elmer-
cado.

Encuantoa las tasasde interés,
en las últimas dos semanas la ta-
sa promedio del mercado de ins-
trumentos de renta fija bajó dos
puntos base hasta 7.02%. Por sec-
tores fue como sigue: el Fondo
Social para laViviendaobtuvoun
interés promedio de 5.79% (seis
puntos base a la baja), en los títu-
los bancarios 5.70% (tres puntos
base a la baja) y el sector comer-
cial 4.91% (nueve puntos base a la
baja). El sector estatal se mantu-
voen7.76%debidoa la fuertepre-
sencia de instrumentos con tasas
de interés fija.

CAPEX representa la frase en ingles “Capital Expenditures”, y es el tér-
mino que hace referencia a los fondos que una empresa usa para adquirir
oactualizaractivos, talescomoconstruccionesdeinfraestructura, inmue-
bles, equipo, etc.Desdeelpuntodevistadeanálisisdeldesempeño finan-
ciero de las empresas, observar los recursos que se han dedicado (histo-
ria) peromás importante los esperados a dedicarse aCAPEX, da idea del
alcance de las operaciones que
espera tener laempresaenel fu-
turo. La magnitud de los recur-
sosCAPEXestándeterminados
demanera importante por la in-
dustria a la cual pertenece la
empresa a analizar.

Contablemente, los recursos
CAPEX son “activados” y regis-
trados como un activo en los es-
tados financieros, puesto que se
parte de la idea que serán inver-
siones que ofrecerán beneficios
en un período de tiempo, y por
tanto, corresponde llevar a gasto
solo una parte del total. Si estos
recursos se invierten en un acti-
vo cuyo efecto es mantener su
valor, estos recursos no deben ser reconocidos como CAPEX sino como
gasto del período.

Es relativamente común que en la elaboración de los presupues-
tos de las empresas, los recursos CAPEX sean sujetos de un análi-
sis muy profundo por sus implicaciones como reflejo de la ejecu-
ción de las estrategias de las empresas.

LOS FONDOS para actualizar o adquirir activos
se denominan fondos CAPEX.
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