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Por primera vez en la historia de
la Bolsa de Valores, el Gobierno
de la República logró colocar
$200 millones en bonos sobera-
nos con un plazo de 25 años de
vencimiento.

Los bonos, que serán identifi-
cados por el código SV152025,
constituyen deuda pública inter-
na soberana, esdecir quecuentan
con el respaldo del Gobierno de
la República de El Salvador para
su pago de intereses y capital. La
tasa de interés que pagarán estos
bonos será del 6.75% anual, y el
capital será cancelado a su venci-
miento en el año 2025. La deman-
da alcanzó los $220 millones,
ofreciendo una oportunidad para
colocar los excedentes de liqui-
dez que está registrando el siste-
ma financiero nacional.

Asimismo, el resto de bonos
agrupados en el sector estatal re-
gistraron precios al alza durante
la semana del 14 al 18 de junio.
Luego de caídas consecutivas de
varias semanas, el Eurobono 2035
elevósupreciodecotizacióndes-
de 104.50 hasta 105.25, empujando
al alza el retorno estatal para ce-
rrar la semana en 11.21% y empu-
jar ligeramente el retorno global
de instrumentos de renta fija has-
ta 9.49%.

Las operaciones en mercado
secundario de títulos bancarios y
del sector comercial no variaron
significativamente, y sus retor-
nos semanales anualizadoscerra-
ron la semana de la siguiente for-
ma: el sector comercial rindió
4.33%, el bancario 4.92% y Fondo
Social para la Vivienda 4.37%.

En el caso de vencimientos, el
tercer tramo de la quinta emisión
deBancoCiti (conocidacomoCI-
CUSCA53) llegó a su término por
un total de $13 millones. Las emi-
siones bancarias aún no se regis-
tran desde septiembre 2009.

Encuantoa las tasasde interés,
la tasa promedio del mercado de
instrumentos de renta fija fue de
6.80%. Por sectores fue así: Fon-
do Social para laVivienda obtuvo
un interés promedio de 4.23% (16
puntos base a la baja), en los títu-
los bancarios 4.65% (estables), el
sector comercial 4.25% (a la baja
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RETORNOS DEL SYNTHESIS-IRF
Bancarios Comercial Estatal FSV Global

RETORNOS SEMANALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)

24-30 mayo 4.79% 4.35% -9.20% 4.50% -5.74%
31 may-06 jun 4.58% 4.34% -43.01% 4.48% -33.22%
07-13 jun 4.75% 4.34% 10.20% 4.47% 8.73%
14-20 jun 4.92% 4.33% 11.21% 4.37% 9.49%
RETORNOS MENSUALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)
Abril 2010 4.71% 4.34% 82.47% 4.66% 56.98%
Mayo 2010 3.87% 4.31% -14.51% 4.56% -10.00%
Fuente: Synthesis
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Los Financiamientos de Pro-
yectos de Infraestructura bajo
la modalidad de “Project Fi-
nance”, como se le conoce en
inglés, se caracterizan por te-
ner necesidades de fuertes re-
cursos financieros que deben
estar disponibles a corto pla-
zo para cubrir costes de cons-
trucción, mientras que la per-
cepción de los rendimientos
se observan en el largo plazo.

Este desfase entre los gas-
tos e ingresos provoca que las
empresas concesionarias acu-
dan a los mercados de capita-
les para reunir dichos recur-
sos, tomando con ello un im-
portante riesgo y un elevado
apalancamiento.

Una característica básica
de este esquema de financia-
ción es que la sociedad gesto-
ra del proyecto es del tipo “sin
recursos”esdecir, no tienega-
rantías de los accionistas pro-

motores del proyecto.
En este modelo, para los fi-

nanciadores, los flujos de caja
son la clave, por lo que deben
contar con especialistas jurí-
dicos, ingenieros, asesores
medioambientales y financie-
ros para evaluar el proyecto.

Si existeun riesgoexcesivo,
reclamarán interesesmuyele-
vados y pueda ser que no sea
del interés del promotor.

Para atenuar estos proble-
mashaydosmedios importan-
tes: que el Estado garantice un
flujo de caja mínimo, dado el
interés social de la infraes-
tructura, o se contrata una pó-
liza con una empresa de segu-
ros (monoline insurance) que
garantice un coste final y un
flujo de caja determinado.

Será la clasificadora de
riesgo quien deberá valorar
dichas garantías para dar una
buena clasificación y sea
aceptadaenelMercadodeVa-
lores.

Financiamiento
de proyectos

La consulta de la semana

Gobierno coloca $200 Mlls. a 25 años

un punto base) y sector estatal
7.66%.

En el caso de lasNotas deCré-
dito del Tesoro Público, durante
la segunda semana de junio se
transó un total de $1.6 millones y

los rendimientos promediode las
operaciones para los inversionis-
tas compradores fuede3.54%con
máximos de 4.48% y mínimos de
3.16% a un plazo promedio de 153
días.


