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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En marzo de 2013, la recuperación mundial continuó
en marcha, destacando el ritmo de las economías
emergentes y en desarrollo. Según las proyecciones
de la calificadora de Riesgo Fitch Ratings, en su
actualización del mes de marzo 2013 de su informe
“Perspectivas Económicas Globales” (GEO), se
estima un crecimiento mundial del 2.2% en 2013 y
2.8% para el 2014; para las principales economías
desarrolladas un crecimiento de 1,0% y 1,9%,
respectivamente; mientras que el crecimiento para las
economías emergentes y en desarrollo sería de 4.7%
y 5.0%, respectivamente.

Las perspectivas de crecimiento a corto plazo para la
Eurozona continúan siendo inciertas.

Principales Indicadores de Mercado

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de marzo 2013, disminuyó en 0.05 puntos
porcentuales, registrando 0.09% desde 0.14% al cierre

del mes anterior. Por otra parte, para el mismo
período, las tasas LIBOR a plazos de 3, 6 y 12 meses
registraron bajas en un rango de 0.005 hasta 0.020
puntos porcentuales, siendo la LIBOR a 12 meses la
que mayor disminución registró, cerrando en 0.732%
desde 0.752%; por otro lado, la LIBOR a 1 mes, no
registró variación, cerrando en 0.204%. La tendencia
de la LIBOR al mes de marzo de 2013, se puede
observar en el siguiente gráfico.

Renta Fija

En marzo de 2013, los rendimientos de los títulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1, 3, 6 meses, y 1, 7, 10
años, registraron bajas en un rango de 0.02 hasta 0.04
puntos porcentuales, en relación al mes previo, siendo
el título a 3 meses el que presentó la mayor
disminución, cerrando en 0.07% desde 0.11%; en
contraste, los títulos a plazos de 2, 3, 5, 20 y 30 años,
no registraron variaciones, respecto al mes previo. La
tendencia de las tasas en mención se muestra en el
siguiente gráfico.

Renta Variable (Índices)

En marzo de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registró aumentos en las
cotizaciones de los títulos valores en relación al mes
de febrero del mismo año.
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El Dow Jones registró un aumento de 524.05 puntos
(3.73%) cerrando en 14,578.54 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerró con un alza de 54.51 puntos (3.60%)
registrando 1,569.19 puntos; y finalmente el Nasdaq
Composite registró un incremento de 107.33 puntos
(3.40%) situándose en 3,267.52 puntos.

Commodities

El precio de mercado del oro aumentó en US$9.75 por
onza (0.61%), pasando de US$1,588.50 en febrero de
2013 a US$1,598.25 en marzo del mismo año.

Por su parte, la cotización de contado de petróleo
crudo se incrementó en marzo de 2013 en US$5.21
(5.66%) con respecto al mes previo (US$92.03) para
cerrar en US$97.24 por barril. El comportamiento de
los precios del barril de petróleo, se muestra en el
siguiente gráfico.

Monedas (TCN)

En el mercado cambiario, el Dólar Estadounidense
(US$) se apreció en relación al Yen Japonés (¥), y al
Euro (€), cerrando en 94.037¥ y 0.7787€ al cierre de
marzo de 2013 desde 92.325¥ y 0.7646€ por 1 US$,
registrado el mes previo. La cotización de la divisa
Estadounidense, se refleja en el siguiente gráfico.

B. MERCADOS EMERGENTES

En marzo de 2013 destaca la acción de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings, que elevó la calificación
soberana en moneda extranjera de Uruguay a “BBB-”,
desde “BB+“, con perspectiva estable. Lo anterior
como producto de las oportunas programaciones de
operaciones de manejo de pasivos con vencimientos
largos para mejorar el perfil de la deuda pública, la
capacidad de recuperación económica en los últimos
años, la estabilidad social y política, instituciones
fuertes, entre otros.

De igual manera, dicha calificadora afirmó la
calificación extranjera de largo plazo de “BBB-” de
Colombia, con perspectiva positiva; lo anterior como
reflejo de políticas prudentes, sólido historial de pago
de su deuda y un fuerte desempeño macroeconómico.

Por otro lado, Moody´s Investors Service, bajó la
calificación soberana de los bonos de Jamaica a
“Caa3“, desde “B3”, con perspectiva estable, como
resultado de expectativas de lento crecimiento en la
economía de dicho país que dificultará los esfuerzos
de consolidación fiscal, altos niveles de
endeudamiento, y la realización del canje de deuda
doméstica, afectando negativamente los términos
contractuales originales de los tenedores de bonos
nacionales.

Riesgo País

En otro orden, la percepción de riesgo país para
Latinoamérica, medido por el Índice de Bonos de
Mercados Emergentes (EMBI), registró un incremento
de 12 puntos básicos, pasando de 317 pbs en el mes
de febrero de 2013 a 329 pbs en marzo 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 marzo 2012 (333
pbs), el Índice actual es inferior en 4 pbs.
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Para marzo de 2013, Perú (147 pbs) y Colombia (147
pbs), se ubicaron como los países con los menores
EMBI en la región Latinoamericana, en una mejor
posición que Chile (153 pbs), y Panamá (169 pbs). En
contraste, Argentina (1,307 pbs) se situó como el país
con la mayor percepción de riesgo por parte de los
inversores internacionales, superando a Venezuela
(797 pbs), y Belice (789 pbs).

Respecto al EMBI de El Salvador (350 pbs), registró
un incremento de 9 pbs en comparación al registrado
en febrero de 2013 (341 pbs). Por otra parte, destaca
el pronunciamiento del Fondo Monetario Internacional
(FMI), al finalizar la consulta del Artículo IV del 2013
con El Salvador, estimando un crecimiento del PIB
para el año 2012 en 1.5%, por debajo del ritmo de
crecimiento de la región, manteniendo bajos niveles
de inflación, y existiendo coincidencia con las
autoridades Salvadoreñas respecto a alcanzar un
mayor crecimiento económico con más inclusión,
asegurar la sostenibilidad fiscal, y reforzar las
defensas macroeconómicas para proteger la
economía de futuros choques adversos.

Con relación a Latinoamérica, el EMBI del país es
superior en 21 pbs, mostrando una percepción de
riesgo superior respecto a la región en su conjunto, tal
como se observa en el siguiente gráfico.

C. EMISIONES SOBERANAS DE EL SALVADOR

En marzo de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, y 2035, cerraron con bajas en
relación al mes previo de 0.22%, 0.12%, 0.19%, y
2.08%, respectivamente, reflejando una disminución
en la demanda de éstos títulos soberanos del país por
inversores en el ámbito internacional; en contraste, los
títulos con vencimiento en 2034, cerraron con alzas de
0.73%, respecto a febrero de 2013.

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La República de El
Salvador, para marzo de 2013 se desplazó
ligeramente hacia arriba respecto a la curva registrada
en febrero del mismo año, evidenciando el incremento
de los rendimientos en los títulos para los plazos de
maduración considerados, tal como se muestra en el
siguiente gráfico.
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Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de marzo de 2013, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,306.5 mill., disminuyendo en US$8.0 mill.
respecto al mes previo (US$1,314.5 mill.),
correspondiendo esta variación en el monto total,
principalmente a la reducción en la tenencia del
Eurobono 2025 por US$4.4 mill. y del Eurobono 2019
por US$3.0 mill.

En relación al mes de marzo de 2012 (US$1,422.1
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran una
disminución de US$115.6 mill.


