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Los Eurobonos 2019, la emisión
más reciente delGobiernodeEl
Salvador en losmercados inter-
nacionales, sigue la tendencia a
la baja producida por las caídas
de valor de los bonos soberanos
emergentes por las dificultades
financierasdepaísesenEuropa.
ElEurobono2019 fuenegociado
el pasado 2 de junio a un precio
de 106.75 y el último registro
mostraba unprecio de 112 (tran-
sacción realizada el 20 de
abril/10), es decir una baja de
5.25 puntos de precio. Esta caí-
da corresponde a la actualiza-
ción de los precios ya registra-
dos en otros Eurobonos de las
últimassemanas,peroquedebi-
do a su iliquidez, su cotización
es actualizada hasta que regis-
tra una transacción en la Bolsa
de Valores. Lo relevante de la
transacción es la magnitud de
baja de precios que han tenido
los bonos debido a la crisis de
deuda de otros países, que afec-
tan la confianza de los inversio-
nistas en bonos emergentes de
la región.

Esta baja empujó nuevamen-
te a terreno negativo el retorno
semanal anualizado del sector
estatal: -43.01%,yempujóa laba-
ja el retorno global del Indice
Synthesis-IRFen -33.22%.El res-
to de sectores no registraron va-
riaciones en sus cotizaciones, de
modo tal que los retornos cerra-
ron la semana de la siguiente
manera: El Sector Comercial
rindió: 4.34%, Bancarios 4.58% y
Fondo Social para la Vivienda
4.48%.

En cuanto a las tasas de inte-
rés, la tasa promedio del merca-
do de instrumentos de renta fija
fue de 6.79%. Por sectores fue
como sigue: el Fondo Social pa-
ra la Vivienda obtuvo un interés
promedio de 4.39%, en los títu-
los bancarios 4.65% (a la baja 3
puntos base), el sector comer-
cial 4.25% (a la baja un punto ba-
se) y sector estatal 7.66%.

Enelcasode lasNotasdeCré-
dito del Tesoro Público, durante
la última semana de mayo se
transaron por un total de
$824,670y los rendimientos pro-
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RETORNOS DEL SYNTHESIS-IRF
Bancarios Comercial Estatal FSV Global

RETORNOS SEMANALES DEL SYNTHESIS-IRF (anualizados)

10-16 mayo 4.83% 4.48% -30.28% 4.58% -22.49%
17-23 mayo 0.81% 4.36% -22.13% 4.57% -16.43%
24-30 may 4.79% 4.35% -9.20% 4.50% -5.74%
31 may-06 jun 4.58% 4.34% -43.01% 4.48% -33.22%
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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Otros modelos de concesión
son el BOOT (Built, Own, Ope-
rate, Transfer), BOO (Built,
Own, Operate), BLT (Build,
Lease, Transfer), DBFO (De-
sign, Build, Finance, Operate) y
el DCMF (Design, Construct,
Manage,Finance).Los tres tipos
de riesgos de un proyecto de in-
fraestructura para los partici-
pantes privados son riesgos em-
presariales, inherentes al pro-
yecto y soberanos.

Dentro de los riesgos empre-
sariales, los más relevantes son
los fraudes en el no pago de
usuarios (conexiones ilegales
por ejemplo) y las devaluacio-
nes de monedas.

Para los riesgos inherentes a
losproyectos, estossuelenser la
demora de expropiaciones de
las propiedades sobre las que se
construirá la infraestructura,
permisos y licencias que provo-
quen demoras administrativas,
aumento de costos y problemas
de planificación, añadiendo los

riesgos de construcción como
estructuras geológicas inespe-
radas o variaciones en los pre-
cios de materiales y los riesgos
de tráficoodemanda, esdecir la
brecha entre la demanda esti-
madaenelproyectoy lademan-
da real.

En cuanto al riesgo soberano,
resaltan los riesgos de variación
de precios, es decir, cuando los
gobiernos, por razonespolíticas
se ven tentados a reducir las ta-
rifas aplicadas en ciertos servi-
cios públicos que han sido fi-
nanciados por el sector privado,
añadiendo otro tipo de riesgos,
como las expropiaciones, con-
flictos locales o internacionales
que deriven en deterioro de la
infraestructura o reducción de
lademanda, catástrofesoepide-
mias. Importante es mencionar
que la incertidumbre es directa-
mente proporcional a la falta de
informacióny transparenciadel
proceso. Estos riesgos poseen
medios para administrarse, los
cuales listaremos en la próxima
publicación.

Inversiones en
infraestructura II

La consulta de la semana

Siguen a la baja los eurobonos 2019

medio de las operaciones para
los inversionistas compradores
fue de 3.65% con máximos de
5.52% y mínimos de 2.83% y con

un plazo promedio de 157 días.
Para adquirir estas inversiones,
puede tomar contacto con el co-
rredor de bolsa de su confianza.


