Ministerio de Hacienda

EL SALVADOR

INFORME DE MERCADOS INTERNACIONALES
Y COMPORTAMIENTO DE EMISIONES
SOBERANAS DE EL SALVADOR

A. MERCADOS INTERNACIONALES

En noviembre de 2011, la economia mundial continué
creciendo, pero no lo suficiente, asi los riesgos a la
baja se mantuvieron latentes; en otro sentido, la
calificadora de riesgo Fitch Ratings afirmé su
calificacion crediticia soberana de largo plazo de los
EE.UU. en “AAA”", con perspectiva negativa; dicha
afirmacion reflejé los sélidos fundamentos econdémicos
y crediticios que todavia permanecen en la economia
estadounidense, destacando el estatus del délar como
moneda de reserva mundial por excelencia y los
bonos del Tesoro considerados como referentes
financieros a nivel internacional.

Principales Indicadores de Mercado
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Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para noviembre de 2011, se incrementé en 0.01
puntos porcentuales, registrando 0.10% desde 0.09%
al cierre de octubre del afio en curso. Por otra parte,
para el mismo periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1,
3, 6 y 12 meses registraron aumentos desde 0.026
hasta 0.135 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a
12 meses la que mayor alza registrd, cerrando en
1.071% desde 0.936% el mes previo. La tendencia de
la LIBOR al mes de noviembre de 2011, se puede
observar en el siguiente gréfico.
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En el mes de noviembre de 2011, los rendimientos de
los titulos de referencia considerados libres de riesgo
del Tesoro de los EE.UU. para los plazos de 1 mes
hasta 3 afios no presentaron variaciones en relacion al
mes de octubre del mismo afio. Por su parte, los
titulos a plazos de 5 hasta 30 afios registraron
disminuciones en un rango de 0.03 hasta 0.12 puntos
porcentuales, siendo los titulos a 20 afios los que
presentaron la mayor variacion (-0.12%), cerrando en
2.77% desde 2.89% del mes anterior. La tendencia de
las tasas en mencién se muestra en el siguiente
grafico.

MERCADOS DE RENTA FIJA
6.0 + Tasas Referenciales

Porcentajes (%)

Fuernte: US Treasury

& & & & s e [
& < & 9‘?‘6 @'S:" o o
& N B Ly v W ¥
—UST1Y —UST 2 ——UST 5Y
— ST 10 UST 20% a— UST 30V

Renta Variable (indices)

En el mes de noviembre de 2011, el mercado
accionario Estadounidense, registré variaciones en las
cotizaciones de los titulos valores en relacion al mes
previo. EI Dow Jones aument6é en 90.67 puntos
(0.76%) para registrar 12,045.68 puntos; el Standard &
Poor's 500 registré una disminucién de 6.34 puntos (-
0.51%) cerrando en 1,246.96 puntos; de la misma
manera, el Nasdag Composite cerré con una baja de
64.07 puntos (-2.39%) situandose en 2,620.34 puntos.
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El precio de mercado del oro cerré con un alza de
US$24.00 por onza (1.39%), registrando US$1,746.00
en noviembre de 2011 desde US$1,722.00 en octubre
del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo aumenté en noviembre del afio en curso en
US$7.17 (7.69%) con respecto al mes previo del
mismo afio (US$93.19) para cerrar en US$100.36 por
barril. Respecto al mes de noviembre de 2010
(US$84.12), el precio actual del crudo es superior en
US$16.24 lo que representa un incremento de
19.31%. EI comportamiento de los precios del barril de
petréleo al mes de noviembre de 2011, se muestra en
el siguiente grafico.

Precios del Crudo WTI
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se depreci6 en relacién al Yen Japonés (¥), y en
contraste se aprecio respecto al Euro (€), cerrando en
77.603 ¥ y 0.7433 € por 1 USS$, en el mes de
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noviembre de 2011 desde 77.983 ¥ y 0.7170 € por 1
USS$, registrado al cierre de octubre del mismo afio. La
cotizacion de la divisa Estadounidense, se refleja en el
siguiente grafico.

MERCADO CAMBIARIO
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B. MERCADOS EMERGENTES

En noviembre de 2011, se destaca la accion de la
calificadora de riesgo Fitch Ratings, que incremento la
calificacion de riesgo soberano a largo plazo de Peru a
“BBB” desde “BBB-", con perspectiva estable, esto
basado en una menor incertidumbre y un mejor
desempefio de la politca macroeconémica, el
mantenimiento de una politica monetaria creible, la
flexibilidad para responder a los shocks externos sin
poner en peligro la estabilidad macroeconémica y la
sostenibilidad de las finanzas publicas, asi como una
postura conservadora fiscal durante el actual gobierno.

Por otra parte, la calificadora Standard & Poor's
Ratings Services subié su calificacion soberana de
largo plazo en moneda extranjera de la Republica de
Brasil a “BBB” desde “BBB-“, con perspectiva estable,
lo anterior como reflejo del creciente historial de la
administracién actual para implementar politicas
macroecondémicas prudentes, el  compromiso
sostenido con politicas econdémicas cautelosas, la
diversificacion de la economia, y la mejora gradual del
perfil externo para moderar el impacto de potenciales
shocks externos y respaldar asi, las perspectivas de
crecimiento a largo plazo.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcion de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registré un incremento
en 11 puntos basicos, pasando de 393 pbs en el mes
de octubre de 2011 a 404 pbs en noviembre del
mismo afio, reflejando un aumento en la prima de

Departamento de Gestion Estratégica de la Deuda

Noviembre de 2011



Ministerio de Hacienda

INFORME DE MERCADOS INTERNACIONALES
Y COMPORTAMIENTO DE EMISIONES
SOBERANAS DE EL SALVADOR

Ministerio de Hacienda
Direccion General de Inversion y Crédito Publico

EL SALVADOR

riesgo requerida por parte de los inversores en el
ambito internacional. En relacion al cierre de
noviembre de 2010 (350 pbs), el indice actual es
superior en 54 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES [EMBI)"
Jul-il Dic-10 Now-10 Dic-09

Sep-11

— e

1000

EMBIG; AMERICA LATINA*

—AlL. F4El4 pbs)
——Hl Salvador (459 pbs)
——Brasil (229 phs)
——Meéxico (228 pbs)
——Pert (227 phs)
—Uruguay (222 pbs)
——Colombia (199 pbs)
——Panama (191 pbs)
Chile (159 pbs)

900

800

700
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Puntos Basicos

Latinoamérica 404 393 464 366 34 3§ 350 385

Belice 1339 1351 1308 1273 1124 67 663 LI 100

Yenezuela 1287 1269 1450 1273 1123 LM 1291 1041

Argentina 84 835 $93 78 692 607 ST GO 30

Ecuador 838 886 868 &M 79 913 9% 769 0

Jamaica 585 564 629 535 40 427 466 TH

Rep.Dominicana 536 507 587 435 418 322 331 405 100 :

El Salvador #5250 402 32 302 330 3% S

Brasil 79 23 &7 W7 160 189 188 189 0

Méico 28 2 7 16 159 73 w7 192 & § & & & 0 » o

Perii 27 5 29 W6 159 165 180 165 N oL © # oy F <& o
WV S o N Vv & )

Uruguay 22 26 M2 A7 M 189 185 238

Colombia 199 188 240 165 B2 w2 180 198

Panam 9 A 2% 182 W3 k2 10 166

Chile 159 153 181 151 12 115 128 95 c- EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

* Spreads [phs) al cierre de cada mes
Fuente: JPMargan

Para noviembre de 2011, Chile (159 pbs) se ubicod
como el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, seguido por Panama (191 pbs), y
Colombia (199 pbs). Por el contrario, Belice (1,339
pbs) se situé como el pais con la mayor percepcion de
riesgo por parte de los inversores internacionales,
seguido de Venezuela (1,287 pbs), y Argentina (941
pbs).

En noviembre de 2011, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2023, 2032, 2034 y 2035, cerraron con aumentos en
relacion al mes de octubre del afio en curso, de
0.20%, 0.33%, 0.19%, y 0.87%, respectivamente,
reflejando un incremento en la demanda de éstos
titulos soberanos del pais por inversores en el &mbito
internacional; en contraste el precio en el mercado
internacional del Eurobono con vencimiento en 2019
cerré con una baja de 0.28%.

EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR

550 oo EURODBONOS DE EL SALYADOR: DESEMPENO DE MERCADO
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Respecto al EMBI de El Salvador (459 pbs) en
noviembre de 2011, este se incrementd en 7 pbs en
comparacion al registrado en el mes de octubre del
mismo afio (452 pbs). Con relacién a Latinoamérica, el
EMBI del pais es superior en 55 pbs, mostrando una
percepcion de riesgo ligeramente superior respecto a
la region en su conjunto, tal como se observa en el
siguiente grafico.

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para noviembre de 2011 se desplazé
ligeramente hacia arriba respecto a la curva registrada
en octubre del mismo afio, para el Eurobono con
vencimiento en 2019, y situandose por debajo de la
misma, para los Eurobonos con vencimiento en 2032 y
2035, evidenciando la disminucién de los rendimientos
en los titulos para los plazos de maduracién
considerados, tal como se muestra en el siguiente
grafico.
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de noviembre de 2011, los
Eurobonos en poder de los inversionistas residentes
registraron US$1,399.9 mill., aumentando en US$0.3
mill. respecto al mes de octubre del mismo afio
(US$1,399.6 mill.), correspondiendo esta variacion en
el monto total primordialmente al incremento en la
tenencia del Eurobono 2019 por US$2.0 mill.

EUROBONOS DE EL SALYADOR EN PODER DE RESIDENTES *
{Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

Emisidn Dic-10 Nov-10

2011 US$653.5 mll = IR ) ] .0 REENEN 66.5 QEREN

2019 US$800.0 mll . ] 3640 EREY 3650 [EEERS

2023 US§600.0 mll . 6 QEGIEI 45.0 QRN 45.5

2032 US$500.0 mll . ¥l 310 EER 313

2034 US$286.4 mll . 0] 1525 [ 1525 [EEEM

2035 US$1000.0 mll ¥ , 58,8 EERR 406

2041 US$653.5 mll 1 0.0 0.0 0.0
Total 1,399.9 % 1,399.6 EIXY 14081 1,390.8

1 Datos al 301, 901, 211200, y 301110

Hinchuye reapertura por US$300.0 millones del 307102

3 Inchuye reapertura por V54348 5 millones del 26102403

4 Inchuye reapertura par US$400.0 millanes del 1904106 y reapertura de US$225.0 milanes del 20007106
Fuente: BCR

En relacion al mes de noviembre de 2010 (US$1,390.8
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$9.1mill.
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