
La Dirección General de Tesore-
ría, dependencia del Ministerio
de Hacienda, logró colocar en la
Bolsa de Valores, por medio de
casas corredoras, un total de $19
millones en Letras del Tesoro
(Letes), casi tres vecesmás que la
colocación de la semana anterior.

Del total, $15.5millonescorres-
pondieron a vencimiento de 132
días pagando un rendimiento
promedio ponderado de 4.97%
(5.50% la semanaanterior),mien-
tras que $1.4 millones se coloca-
ron a 222 días plazo con rendi-
miento de 5.43% y $2 millones a
312 días con rendimiento prome-
dio de 6.03% (6.20% la semana
anterior).

Asimismo, el Banco Multi-
sectorial de Inversiones (BMI),
banco de segundo piso, colocó
su tramo número 42 de la emi-
sión denominada Papeles Bur-
sátiles para el Desarrollo por $5
millones, a 120 días plazo y con
rendimientos del 5% (igual que
la semana anterior).

Nuevamente, las Letes y el
BMI vuelven a la actividad en el
mercado primario durante la
semana del 28 de septiembre al
2 de octubre.

Por el lado del mercado se-
cundario, un total de $313,000
fueron transados de títulos ban-

Cuotas en fondos pensiones
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RETORNOS DEL SYNTHESIS-IRF
Bancarios Comercial Estatal FSV Global

RETORNOS SEMANALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)

07-13 sept. 5.70% 05.10% 119.42% 5.72% 69.53%
14-20 sept. 6.04% 08.15% 154.11% 5.56% 87.33%
21-27 sept. 5.80% 4.65% 24.51% 5.51% 17.61%
28-04 oct. 5.98% 4.63% 36.14% 5.49% 24.76%
RETORNOS MENSUALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)
Ago. 2009 6.12% 5.00% 27.89% 5.88% 19.70%
Sep. 2009 5.75% 5.61% 62.60% 5.61% 39.82%
Fuente: Synthesis

Mercado primario

Colocan $19 millones en
Letes y $5 Mlls. del BMI

La consulta de la semana

res fue el siguiente: sector esta-
tal 36.14%, sector comercial
4.63%, sector bancario 5.98% y
el Fondo Social para la Vivienda
5.49%. El retorno global del
mercado de instrumentos en
renta fija fue de 24.76%.

Para el caso de la reventa de
Notas de Crédito del Tesoro Pú-
blico (NCTP), el monto transado
fue de $1.7 millones con rendi-
miento promedio ponderado de
6.77% (7.49% máximo, 5.60% mí-
nimo) y con un promedio de 132
días de plazo al vencimiento.

El tramo número 5 de la sépti-
ma emisión de Banco Agrícola
venció el pasado 30 de septiem-
bre por un total de $2.4 millones,
durante la semana de análisis.

Encuantoa las tasasde interés,
la tasa promedio del mercado de
instrumentos de renta fija bajó 3
puntos base hasta 6.90%. Por sec-
tores fue como sigue: el Fondo
Social para laViviendaobtuvoun
interés promedio de 5.35% (cua-
tro puntos base a la baja), en los
títulos bancarios 5.44% (ocho
puntos base a la baja) y el sector
comercial 4.53% (estable). El sec-
tor estatal bajó dos puntos base a
7.74%por el reajustedeunode los
tramos de la emisión conocida
como CEFES.

ta su participación dentro del
Fondo y depende del monto y
cantidad de aportes que se rea-
lizan periódicamente al Fondo
de Pensiones.

Siguiendo con el ejemplo, así
como las acciones tienen un
precio, un valor por el cual los
accionistas las adquieren, las
cuotas, tienen un valor en deter-
minado momento del tiempo.
Este valor, que en el estado de
cuenta puede encontrarse con
el nombre de “Valor Cuota”
cambia con el tiempo: sube si el
fondo ha obtenido rentabilidad
y baja, si el Fondo no ha logrado
ese objetivo. Es importante te-
ner en cuenta que al comparar
el Valor Cuota entre dos fechas,
dado que el Valor Cuota va in-
crementando en el tiempo en la
medida que el valor de las inver-
siones se incrementa, la renta-
bilidad es el cambio que se pro-
duce entre los Valores Cuota,
para el periodo evaluado.

carios y estatales. Para el caso
de los títulos bancarios, estos
no registraron variaciones en
sus precios, mientras que los
Eurobonos mantienen su ten-
dencia al alza. En esta ocasión,
los Eurobonos con vencimiento
al 2032 mejoraron aún más su
cotización desde 106 hasta 107.5,
mientras que los Eurobonos
2034 subieron desde 102 hasta
104. De esta manera, el retorno
semanal anualizado por secto-

Si usted ha revisado el estado
de cuenta de su AFP, segura-
mente encontrará un término
que le parece muy familiar y es
el de “Cuotas”. A pesar de que
pudiera asociarse con las letras
que paga por la adquisición de
un electrodoméstico u otro
bien, en el caso del Fondo de
Pensiones, el término “cuota”
tiene un sentido totalmente di-
ferente.

Pensemos en una sociedad,
una empresa la cual cuenta con
accionistas, es decir, con perso-
nas que han aportado capital pa-
ra formar o fortalecer a esa em-
presa. A cambio de su aporte en
dinero, los accionistas reciben
acciones. De igual forma, por
las aportaciones realizadas por
empleadores y trabajadores co-
tizantes en la cuenta individual
de los afiliados, ellos reciben,
no acciones, sino cuotas del
Fondo. El número de cuotas que
posee cada cotizante represen-
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