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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En septiembre de 2011, la recuperacién econémica
mundial fue mas incierta, con un crecimiento lento de
las economias desarrolladas, y una marcada
incertidumbre financiera internacional, segun las
proyecciones del Fondo Monetario Internacional
(FMI), en la actualizacién de septiembre de 2011 de
su informe “Perspectivas de la Economia Mundial”,
estima un crecimiento global del 4.0% en 2011 y
2012; para las economias desarrolladas la expansion
del PIB sera alrededor de 1.6% y 1.9%,
respectivamente; mientras que el crecimiento
econdmico para las economias emergentes y en
desarrollo sera de 6.4% y 6.1%, respectivamente.

Panorama de las Proyecciones: Perspectivas de la Economia Mundial (WEQ)
Actualizacion al mes de Septiembre 2011

Diferencia con

Perspectivas de Crecimiento Revisién Junio 2011

{variacién porcemntual)

2011 2012

Mundo 4.0 4.0 0.3 -0.5
Economias Desarrolladas 1.6 1.9 -0.6 -0.7
EE.UU. 1.5 18 -1.0 -0.9
Eurozona 1.6 11 -0.4 -0.6

Japon -0.5 2.3 0.2 0.6
Economias Emergentes 6.4 6.1 -0.2 -0.3
Latinoaméricay el Caribe 4.5 4.0 -0.1 -0.1

Fuente: FMI

Por otro lado, la situacion econdémica de los paises
Europeos continué deteriorandose, reflejando lo que
sucede a nivel global, con un crecimiento mas lento
del comercio mundial y en la economia de los EE.UU.

Principales Indicadores de Mercado

War. Men. ¥ar. Anu

Sep-1 Ago-11 Sep-10
TASAS DE INTERES ] ]
Fondos Federales [Efectira) 006 oog 015 -0.02 -0.09
Prime [Efectira) 3.25 325 325 0.00 0.00
LIBEOR 1M 0239 0222 0256 o018 -0.017
LIBOR 3M 0.374 0327 0230 0047 0054
LIBEOR &M 0.558 0436 0463 0072 0035
LIBOR 12M 0_865 0800 0778 0065 0087
RENTA FIJA [Curva de Readimieato del Tesoro de EUA)
UST 1M 0.02 [T 014 [T 042
UST 3M o0z ooz (18] o000 -0.14
UST 6M 006 005 013 oo -0.13
UST 1A 013 oo 027 003 -0.14
UST 24 0.25 0zo 04z 0.05 -017
UST 3A 042 033 064 003 -0.22
UST 5A 036 036 127 0.00 -0.31
UST 7A 143 156 im -0.13 -0.48
UST 104 132 223 253 -0.31 -0.61
UST 20A 266 319 338 -0.53 -0.72
UST 304 2.90 360 369 -0.70 -0.79
RENTA ¥YARIABLE (Iadices)
Dow Jones 1A 10.913.38 1161353 10.7835.05 -6.03 116
S5&F 500 113142 1.218.89 11420 -7.18 -0.86
Masdaq Composite 2.415.40 257346 2.368.62 -6.36 137
Oro 1 1.620.00 181350 1.307.00 -10.67 23.95
Petrdleo Crudo (wTI-USA) 2/ 78.93 8881 79.95 -11.12 -1.28
MONEDAS [TCH) 3!
Yenes por US Dolar FF0N3 TE 497 23520 0ET -F.73
Euros por US Odlar 0.7436 0.6942 0.7353 7.1 114

1! London Fix, PR, US$/0nz; 2! USEBarril, Spot prices, Wl West Texas Intermediate; "3 Tipo de Cambic Neminal.
Datos al 200031, 21081y 20/03M0.

Fuente: Federal Reserve, US Treaszury, British Bankers” &zsociation, Banco Central de Costa Rica, Y ahoo
Finance, Facific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Ministerio de Hacienda
Direccién General de Inversion y Crédito Pablico

— e

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para septiembre de 2011, disminuy6é en 0.02 puntos
porcentuales, registrando 0.06% desde 0.08% al cierre
de agosto del afio en curso. Por otra parte, para el
mismo periodo, las tasas LIBOR a plazosde 1, 3,6y
12 meses registraron aumentos desde 0.018 hasta
0.072 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 6
meses la que mayor alza registré, cerrando en 0.558%
desde 0.486% el mes previo. La tendencia de las
LIBOR al mes de septiembre de 2011, se puede
observar en el siguiente gréfico.

TASAS LIEOR

2.00
1.80
1.60
1.40
1.20
1.00
0.80
0.60
0.40
0.20 1

Fuonte: Banca Gantralde GartaRica
0.00 /————FTTT T T T

& pi’) o W :\Q W W
& 0 < L A & 1
& gfb”’ & o o ‘39'0 S
¢ 0 i & 5 v &
LIBOR 1M LIBOR 3M
LIBOR 6M LIBOR 12M

Renta Fija

En el mes de septiembre de 2011, los rendimientos de
los titulos de referencia considerados libres de riesgo
del Tesoro de los EE.UU. para los plazos de 1, 6
meses, 1, 2 y 3 afios cerraron con alzas en relacién al
mes de agosto del mismo afio, en un rango entre 0.01
y 0.09 puntos porcentuales, siendo el titulo a 3 afios el
que presentd el mayor aumento (0.09%), cerrando en
0.42% desde 0.33%. Por su parte, los titulos a plazos
de 7 hasta 30 afios registraron disminuciones en un
rango de 0.13 hasta 0.70 puntos porcentuales, siendo
los titulos a 30 afios los que presentaron la mayor
variacion (-0.70%), cerrando en 2.90% desde 3.60%
del mes anterior. La tendencia de las tasas en
mencioén se muestra en el siguiente gréfico.
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MERCADOS DE RENTA FIJA
6.0 - Tasas Referenciales

Porcentajes (%)

Fuente: US Treasury
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Renta Variable (indices)

En el mes de septiembre de 2011, el mercado
accionario Estadounidense, registré disminuciones en
las cotizaciones de los titulos valores en relacion al
mes de agosto del mismo afio. El Dow Jones bajé en
700.15 puntos (6.03%) para registrar 10,913.38
puntos; el Standard & Poor's 500 registré una
disminucién de 87.47 puntos (7.18%) cerrando en
1,131.42 puntos; de la misma manera, el Nasdaq
Composite cerr6 con una baja de 164.06 puntos
(6.36%) situandose en 2,415.40 puntos.
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Commodities

El precio de mercado del oro cerr6 con una baja en
US$193.50 por onza (10.67%), registrando
US$1,620.00 en septiembre de 2011 desde
US$1,813.50 en agosto del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo disminuy6 en septiembre del afio en curso en
US$9.88 (11.12%) con respecto al mes previo del
mismo afio (US$88.81) para cerrar en US$78.93 por
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barril. Respecto al mes de septiembre de 2010
(US$79.95), el precio actual del crudo es inferior en
US$1.02, lo que representa una disminucion de
1.28%. ElI comportamiento de los precios del barril de
petréleo al mes de septiembre de 2011, se muestra en
el siguiente gréfico.

Precios del Crudo WTI

us$

20,0 - Fuente: U5, Encrgy
Information Administration

Cushing, OK WTI Spot Price FOB (USD$Barril) |

Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecio en relacion al Yen Japonés (¥), y al
Euro (€), cerrando en 77.013 ¥ y 0.7436 € por 1 US$,
en el mes de septiembre de 2011 desde 76.497 ¥ y
0.6942 € por 1 US$, registrado al cierre de agosto del
mismo afio. La cotizacién de la divisa Estadounidense,
se refleja en el siguiente grafico.

MERCADO CAMBIARIO

£/USH
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B. MERCADOS EMERGENTES

Respecto al entorno econdémico de EI Salvador,
sobresale la finalizacion de la tercera revision del
acuerdo Stand-By con el Fondo Monetario
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Internacional (FMI), destacando la sélida ejecucion de
dicho acuerdo, a pesar de las condiciones externas
delicadas y una recuperacion econdmica lenta; la
estabilizacion del coeficiente deuda publica/PIB; y la
observancia de una estabilidad financiera. Asimismo,
se enfatizd6 en las politicas del gobierno que
continuaron centradas en reconstruir el espacio fiscal.

Por otro lado, el crecimiento vigoroso observado en
las economias de Latinoamérica se debilitd, como
consecuencia de la desaceleracion del crecimiento de
los paises desarrollados y otros mercados
emergentes; segun las estimaciones de septiembre de
2011 de la calificadora de riesgo Standard & Poor’s, el
crecimiento de la region alcanzara el 4.2% en 2011 y
3.8% en 2012, desde las Ultimas proyecciones del
mes de junio del mismo afio de 4.5% y 4.2%,
respectivamente.

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 98 puntos basicos, pasando de 366 pbs en el mes
de agosto de 2011 a 464 pbs en septiembre del
mismo afio, reflejando un aumento en la prima de
riesgo requerida por parte de los inversores en el
ambito internacional. En relacion al cierre de
septiembre de 2010 (351 pbs), el indice actual es
superior en 113 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMBI)”
Jul-il Jun-1l Mayg-1l Die-10  Sep-10

Latinoamérica 164 366 il 305 xi| it 5 355
Yenezuela 1450 1273 1123 117 1,195 114 162 104
Belice 1308 1273 1124 938 [l 617 730 [AH
Argentina 993 738 592 568 592 507 689 660
Ecuador 868 LA T 783 799 913 1,226 769
Jamaica 629 535 H 400 407 27 507 Fit]

Rep. Dominicana 587 495 Lt 393 387 322 333 405

El Salvador 402 M2 3 33/ W2 3 3%
Uruguay M w7 M 152 188 19 24 238
Peri 279 186 159 169 1Y 5 1M 165
Brasil T 97 0 10 77 189 23 189
Mézico 67 1% 159 Mg e 73 181 182
Panam /2 182 M3 17 6 B2 1M 166
Colombia M0 65 1R R W M 1B 19
Chile B 51 21 1 131 f5 1% 95

* Spreads (pbs) &l vierre de cada mes
Fuente: JPMargan

Para septiembre de 2011, Chile (181 pbs) se ubicé
como el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, seguido por Colombia (240 pbs), y
Panama (252 pbs). En contraste, Venezuela (1,450
pbs) se situé como el pais con la mayor percepcién de
riesgo por parte de los inversores internacionales,
seguido de Belice (1,308 pbs), y Argentina (993 pbs).
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EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Respecto al EMBI de EI Salvador (510 pbs) en
septiembre de 2011, este aumenté en 108 pbs al
registrado en el mes de agosto del mismo afio (402
pbs). Con relacién a Latinoamérica, el EMBI del pais
es superior en 46 pbs, mostrando una percepcion de
riesgo ligeramente superior respecto a la regién en su
conjunto, tal como se observa en el siguiente grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En septiembre de 2011, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, 2034 y 2035 cerraron con
disminuciones en relacién al mes de agosto del afio en
curso, de 4.54%, 4.37%, 5.91%, 3.05% y 7.41%,
respectivamente, reflejando una baja en la demanda
de éstos titulos soberanos del pais por inversores en
el ambito internacional.
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EUROBOMOS DE EL SALYADOR: DESEMPEND DE MERCADD
30/Septiembref11 31/Agostof11

KNG Precio RELGINNTENGY Precio RELGHNTENG]

Emision

EURDSY2019
EURDSY2023
EUROSY2032
EURDSY2034
EURDSY2035

Fuente: Deutzche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para septiembre de 2011 se desplazé hacia
arriba respecto a la curva registrada en agosto del
mismo afio, evidenciando el incremento de los
rendimientos en los titulos para los plazos de
maduracién considerados, tal como se muestra en el
siguiente grafico.

El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de septiembre de 2011, los
Eurobonos en poder de los inversionistas residentes
registraron US$1,371.2 mill., aumentando en US$44.0
mill. respecto al mes de agosto del mismo afio
(US$1,327.2 mill.), esta variacion en el monto total
corresponde primordialmente al incremento en la
tenencia del Eurobono 2035 y 2041 por US$14.8 mill.
y US$13.7 mill., respectivamente.
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EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES */
(Millones de USD y % de Emisidn en Mercado Local)

Sep-10

Emisidn

2011 U5$653.5 mll ¥/ 430.8 K
2019 U5$800.0 mll 3716 [ER]
2023 U5$800.0 mll ¥ G 45.8
2032 US$500.0 mll 31.0 6.2
2034 U5$286.4 mll 154.8 TN
2035 US$1000.0 mil ¥/ 39.1 3.9
2041 U5$653.5 mll 1,394.1

Total 1,371.2 1,327.2 EEX] 1,408.1 EIE] 2,788.2
11 Datas al 200090, TWOBHA1, 211210, y 20/0310

20 Ineluye reapertura por US$300.0 millanes del 30702

3t Incluye reapertura por US$342.5 millones del 25002103

4 Incluye reapertura par US$400.0 millones del {0406 y reapertura de US3225.0 millones del 20007106

Fuente: BCR

En relacibn al mes de septiembre de 2010
(US$2,788.3 mill.), los Eurobonos en el mercado local
registran una disminucién de US$1,417.1 mill.
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