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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En agosto de 2013, el crecimiento de la economia
mundial se mantuvo moderado, persistiendo los
riesgos a la baja y la volatilidad de los mercados. La
recuperacion para algunas economias desarrolladas
comenzé a cobrar mayor fuerza, en contraste, el
crecimiento para algunos paises de mercados
emergentes mostro sefiales de debilitamiento.

Principales Indicadores de Mercado
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Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de agosto 2013, disminuy6 en 0.02 puntos
porcentuales, registrando 0.07% desde 0.09% al cierre
del mes anterior. Por otra parte, para el mismo
periodo, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6, y 12
meses registraron bajas en un rango de 0.004 hasta
0.006 puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 3y 12
meses las que mayor disminucién registraron,
cerrando en 0.260% y 0.667%, respectivamente. La
tendencia de la LIBOR al mes de agosto de 2013, se
puede observar en el siguiente grafico.
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Renta Fija

En agosto de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1 hasta 30 afos,
registraron alzas en un rango de 0.02 hasta 0.24
puntos porcentuales, en relacion al mes previo, siendo
los titulos a 5 y 7 afios los que presentaron el mayor
aumento, cerrando en 1.62% y 2.24% desde 1.38% y
2.0%, respectivamente; por otro lado, los titulos a 1
hasta 6 meses, registraron bajas en un rango de 0.01
hasta 0.03 puntos porcentuales, siendo el titulo a 6
meses el que presento la mayor disminucién, cerrando
en 0.05% desde 0.08%. La tendencia de las tasas en
mencién se muestra en el siguiente grafico.
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Renta Variable (Indices)

En agosto de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registrd bajas en las cotizaciones de
los titulos valores en relacién al mes de julio del
mismo afio. El Dow Jones registré una disminucién de
689.23 puntos (4.45%) cerrando en 14,810.31 puntos;
el Standard & Poor's 500 cerré con una baja de 52.76
puntos (3.13%) registrando 1,632.97 puntos; Yy
finalmente el Nasdag Composite registr6 una
disminucién de 36.5 puntos (1.01%) situandose en
3,589.87 puntos.
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Commodities

El precio de mercado del oro aumenté en US$80.25
por onza (6.10%), pasando de US$1,314.50 en julio
de 2013 a US$1,394.75 en agosto del mismo afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo se incrementd en agosto de 2013 en US$2.88
(2.74%) con respecto al mes previo (US$105.10) para
cerrar en US$107.98 por barril. El comportamiento de
los precios del barril de petroleo, se muestra en el
siguiente grafico.
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Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se deprecio en relacion al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se apreci6 con respecto al Euro (€),
cerrando en 98.259¥ y 0.75779€ por 1 US$, al cierre
de agosto 2013, desde 98.346¥ y 0.75225€ por 1 US$,
registrado el mes previo. La cotizacion de la divisa
Estadounidense, se refleja en el siguiente gréfico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En agosto de 2013, destaca la accion de la
calificadora Standard & Poor's Ratings Services, que
subi6é la calificacion soberana de largo plazo en
moneda extranjera de Peru a “BBB+" desde “BBB”; la

Ministerio de Hacienda
Direccion General de Inversion y Crédito Piblico

— e

perspectiva es estable. Lo anterior como reflejo de su
capacidad para reducir la vulnerabilidad ante shocks
externos, y el crecimiento del PIB de forma estable en
el largo plazo.

Riesgo Pais

En otro orden, la percepcién de riesgo pais para
Latinoamérica, medido por el indice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registrd un incremento
de 25 puntos basicos, pasando de 362 pbs en el mes
de julio de 2013 a 387 pbs en agosto 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 agosto 2012 (337 pbs), el
indice actual es superior en 50 pbs.

iNDICE DE BONOS DE MERCADOS EMERGENTES (EMEI)”

jul-13 jun-13 may-13 abr-13 ago-12 dic-12

£ BUiBCAmERICa 387 362 383 339 316 337 292
Argentina 1170 1Lz 1139 1167 1210 1.051 991
¥enezuela 1017 966 976 878 221 1.001 786
Belice 877 288 872 734 777 2422 2,245
Ecuador 649 620 665 626 647 791 826
Jamaica 628 632 623 653 686 663 m
BEI Salvador 421 405 436 382 366 430 396
Rep. Dominicana 399 185 01 359 379 e 343
Brasil 257 241 243 208 173 179 140
Uruguay 242 185 235 173 153 158 127
Mézico 222 202 223 196 169 136 155
Panam3 219 182 218 160 149 149 129
Peri 207 180 20 159 132 145 14
Colombia 198 181 192 167 13 137 1z
Chile 182 160 180 153 14 146 16

" Spreads (pbs) al cierre de cadames
Fuente: JPMorgan

Para agosto de 2013, Chile (182 pbs), se ubicé como
el pais con el menor EMBI en la regién
Latinoamericana, en una mejor posicion que Colombia
(198 pbs), y Pera (207 pbs). En contraste, Argentina
(1,170 pbs) se situ6 como el pais con la mayor
percepcion de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Venezuela (1,017 pbs), y
Belice (877 pbs).
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El EMBI de El Salvador (421 pbs), por su parte
registr6 un alza de 16 pbs en comparacién al
registrado en julio de 2013 (405 pbs); y con relacion a
Latinoamérica, el EMBI del pais es superior en 34 pbs,
mostrando una percepcion de riesgo superior respecto
a la region en su conjunto, tal como se observa en el
siguiente grafico.
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C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En agosto de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2025, 2032, 2034, 2035 y 2041, cerraron
con bajas respecto al mes previo de 2.5%, 1.5%,
4.5%, 4.0%, 2.0%, 3.0% y 3.0%, respectivamente,
reflejando una posible disminucién en la demanda de
éstos titulos soberanos del pais por inversores en el
ambito internacional.

EUROBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
30/agosto/ 13 S1/1ullo/13

Rendimicnto gda=Ll Rendimicnto

Emisién (2e)
EUROSV2019 5.268
EURUSVIULS 6.19
FLIRSOW2025 /.37
EUROSV2032 8.01
EUROSV2034 7.25
EUROSV2035 7.64
EUROSV2041 7.50

Fasrte: J.1. Morgan

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para agosto de 2013 se desplazd hacia
arriba respecto a la curva registrada en julio del mismo
afo, evidenciando un aumento 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 agosto de 2013, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,400.5 mill.,, incrementando en US$21.5 mill.
respecto al mes previo (US$1,379.0 mill),
correspondiendo esta variacion en el monto total,
principalmente al aumento en la tenencia del
Eurobono 2041 por US$15.4 mill,, y del Eurobono
2035 por US$5.2 mill.

EUROBONOS DE EL SALVADOR EN PODER DE RESIDENTES ¥/
(Millones de USD y % de Emision en Mercado Local)

dic-12
353.8
404.4
148.5
50.9
185.6

age-13
356.4
407.1
120.7
64.7
188.5

44.2
50.5
18.6
10.2
64.8

364.9
408.3
0.0
57.3
187.4
77.8 86.6 50.8 JENS
185.3 169.9 236.9 188.5 pLkd

1,4005 BEE] 13790 BEH 13114 1,382.5 N3

2019 US§800.0 mll
2023 USE800.0 mil ¥
2025 US$800.0 mll
2032 US$500.0 mll
2034 US§286.4 ml|
2035 US$1000.0 mil ¥
2041 US§653.5 mll
Total

1 Datos ol FPCRZ0NE, FUITEIZ, SH0812012 w0202

2lrcluye eapzitura 20r LE$348 Srillones del 25102003

Hrdduye -eap=itura 2or LE84 200 millones del 15104/06 v reaperiura de US$223 Omilanzs del 2000706
Fueme: BCR

En relacién al mes de agosto de 2012 (US$1,341.4
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$59.1 mill.
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