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A. MERCADOS INTERNACIONALES 

 

En agosto de 2011, la economía global continuó 
creciendo, pero no lo suficiente, así los riesgos a la 
baja siguieron en aumento; entre tanto, la calificadora 
de riesgo Standard & Poor’s Ratings Services bajó su 
calificación crediticia soberana de largo plazo de los 
EE.UU. a “AA+” desde “AAA” con perspectiva 
negativa; en contraste, Fitch Ratings, afirmó la 
calificación de dicho país a “AAA” con perspectiva 
estable; simultáneamente, Fitch simuló los posibles 
efectos de una recesión en la economía 
Estadounidense impactando la recuperación 
económica mundial, en su informe de mercados 
soberanos: “¿Qué pasa si los EE.UU. vuelve a caer 
en recesión?” (“What if the US Falls Back into 
Recession?”), agosto 2011, estimando un crecimiento 
para la economía de dicho país del 1.0% al cierre de 
2011, y cayendo hasta -0.6% en 2012; mientras que 
el crecimiento económico global sería de 2.6% y 2.1% 
respectivamente, tal como se muestra en el siguiente 
cuadro. 

 
En el mismo orden, Fitch estimó una reducción en la 
demanda mundial de petróleo como resultado del 
escenario de recesión en los EE.UU., disminuyendo 
los precios de mercado a US$90.0 el barril en 2012 y 
US$85.0 el barril en 2013, desde US$110.0 al cierre 
de 2011.  

Principales Indicadores de Mercado 

 

Tasas de Interés 

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales 
para agosto de 2011, disminuyó en 0.03 puntos 
porcentuales, registrando 0.08% desde 0.11% al cierre 
de julio del año en curso. Por otra parte, para el mismo 
período, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6 y 12 
meses registraron alzas desde 0.030 hasta 0.072 
puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 3 meses la 
que mayor incremento registró, cerrando en 0.327% 
desde 0.256% el mes previo. La tendencia de las 
LIBOR al mes de agosto de 2011, se puede observar 
en el siguiente gráfico.  
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Renta Fija  

En el mes de agosto de 2011, los rendimientos de los 
títulos de referencia considerados libres de riesgo del 
Tesoro de los EE.UU. para todos los plazos cerraron 
con bajas en relación al mes de julio del mismo año, 
en un rango entre 0.08 y 0.59 puntos porcentuales, 
siendo el título a 10 años el que presentó la mayor 
variación (0.59%), cerrando en 2.23% desde 2.82%. 
La tendencia de las tasas en mención se muestra en 
el siguiente gráfico. 

 

Renta Variable (Índices) 

En el mes de agosto de 2011, el mercado accionario 
Estadounidense, registró disminuciones en las 
cotizaciones de los títulos  valores en   relación    al 
mes de julio del mismo año. El Dow Jones bajó en 
529.71 puntos (4.36%) para registrar 11,613.53 
puntos; el Standard & Poor's 500 registró una 
disminución de 73.39 puntos (5.68%) cerrando en 
1,218.89 puntos; de la  misma manera, el Nasdaq 
Composite cerró con una baja de 176.92 puntos 
(6.42%) situándose en 2,579.46 puntos. 

 

Commodities 

El precio de mercado del oro cerró con una alza en 
US$185.00 por onza (11.36%), registrando 
US$1,813.50 en agosto de 2011 desde US$1,628.50 
en julio del mismo año. 

Por su parte, la cotización de contado de petróleo 
crudo disminuyó en agosto del año en curso en 
US$6.87 (7.18%) con respecto al mes previo del 
mismo año (US$95.68) para cerrar en US$88.81 por 
barril. Respecto al mes de agosto de 2010 
(US$71.93), el precio actual del crudo es superior en 
US$16.88, lo que representa un aumento de 23.47%. 
El comportamiento de los precios del barril de petróleo 
al mes de agosto de 2011, se muestra en el siguiente 
gráfico. 
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Monedas (TCN)  

En el mercado cambiario, el Dólar Estadounidense 
(US$) se depreció en relación al Yen Japonés (¥), y al 
Euro (€),  cerrando en 76.497 ¥ y 0.6942 € por 1 US$, 
en el mes de agosto de 2011 desde 77.168 ¥ y 0.6951 
€ por 1 US$, registrado al cierre de julio del año en 
curso. La cotización de la divisa Estadounidense, se 
refleja en el siguiente gráfico.  

 

B. MERCADOS EMERGENTES 

 
Respecto a la economía Salvadoreña, sobresale el 
pronunciamiento del Fondo Monetario Internacional 
(FMI), al término de su visita al país, con el propósito 
de realizar la tercera revisión del Acuerdo Stand-By, al 
cierre del primer semestre de 2011, presentando 
resultados positivos, destacando la implementación 
del programa económico respaldado por el FMI, que 
logró alcanzar los objetivos de reforma en el sector 
financiero y en las finanzas públicas.  
 
En otro sentido, destaca la acción de la calificadora de 
riesgo Moody´s Investors Service, la cual revisó la 
perspectiva de los bonos a largo plazo del gobierno de 
Panamá (“baa3”) a “positiva” desde “estable”, 
basándose en la buena perspectiva de crecimiento 
sostenible en el mediano plazo y un buen manejo de 
la deuda. 
 

Por otra parte, Standard & Poor´s Ratings Services 
revisó la perspectiva de la calificación soberana de 
largo plazo de los bonos de Ecuador (“B-”) a “positiva” 
desde “estable”, como reflejo de la probabilidad de un 
alza en sus calificaciones, si el gobierno logra 
incrementar la inversión pública, impulsar la inversión 
privada y la inversión extranjera directa. 
 

Así mismo, dicha calificadora de riesgo incrementó la 
calificación de riesgo soberano a largo plazo de Perú a 
“BBB” desde “BBB-” con perspectiva estable. Lo 
anterior basado en la expectativa de continuidad en la 
política fiscal y monetaria bajo el nuevo gobierno. 

Riesgo País 

En otro orden, la percepción de riesgo para 
Latinoamérica, medido por el Índice de Bonos de 
Mercados Emergentes (EMBI), registró un incremento 
en 52 puntos básicos, pasando de 314 pbs en el mes 
de julio de 2011 a 366 pbs en agosto del mismo año, 
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida 
por parte de los inversores en el ámbito internacional. 
En relación al cierre de agosto de 2010 (376 pbs), el 
Índice actual es inferior en 10 pbs.  

 

Para agosto de 2011, Chile (151 pbs) se ubicó como 
el país con el menor EMBI en la región 
Latinoamericana, seguido por Colombia (165 pbs), y 
Panamá (182 pbs). Cabe destacar, que Belice (1,273 
pbs) junto a Venezuela (1,273 pbs) se situaron como 
los países con mayor percepción de riesgo por parte 
de los inversores internacionales, seguido de Ecuador 
(871 pbs). 
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Respecto al EMBI de El Salvador (402 pbs) en agosto 
de  2011, este aumentó en 60 pbs al registrado en el 
mes de julio del mismo año (342 pbs). Con relación a 
Latinoamérica, el EMBI del país es superior en 36 pbs 
mostrando una percepción de riesgo ligeramente 
superior respecto a la región en su conjunto, tal como 
se observa en el siguiente gráfico. 
 

 

C.   EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR 

En agosto de 2011, los precios en el mercado 
internacional de los Eurobonos con vencimiento en 
2019, 2023 y 2032, cerraron con bajas en relación al 
mes de julio del año en curso, de 0.48%, 1.94%, y 
0.47%, respectivamente, reflejando una disminución 
en la demanda de éstos títulos soberanos del país por 
inversores en el ámbito internacional, en contraste, los 
precios de los Eurobonos con vencimiento en 2034 y 
2035, cerraron con alzas en relación al mes previo, de 
0.25% y 0.45%, respectivamente.  

 

 
Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva 
de rendimientos soberanos de La República de El 
Salvador, para agosto de 2011 refleja dos diferentes 
comportamientos, situándose por arriba de la 
registrada en julio del mismo año para los Eurobonos 
con vencimiento en 2019, 2023 y 2032, y 
desplazándose hacia abajo para los Eurobonos con 
vencimiento en 2034 y 2035, tal como se observa en 
el siguiente gráfico. 

 

 

Bonos en poder de residentes 

Al cierre del mes de agosto de 2011, los Eurobonos en 
poder de los inversionistas residentes registraron  
US$1,327.2 mill., aumentando en US$32.8 mill. 
respecto al mes de julio del mismo año (US$1,294.4 
mill.), esta variación en el monto total corresponde 
primordialmente al incremento en la tenencia del 
Eurobono 2032 y 2034 por US$11.3 mill. y US$10.0 
mill., respectivamente. 
 

  
En relación al mes de agosto de 2010 (US$1,395.9 
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una 
disminución de US$68.7 mill.  
 


