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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En marzo de 2013, la recuperaciéon mundial continué
en marcha, destacando el ritmo de las economias
emergentes y en desarrollo. Segln las proyecciones
de la calificadora de Riesgo Fitch Ratings, en su
actualizacién del mes de marzo 2013 de su informe
“Perspectivas Econdmicas Globales” (GEO), se
estima un crecimiento mundial del 2.2% en 2013 y
2.8% para el 2014; para las principales economias
desarrolladas un crecimiento de 1,0% y 1,9%,
respectivamente; mientras que el crecimiento para las
economias emergentes y en desarrollo seria de 4.7%
y 5.0%, respectivamente.

Panorama de las Proyecciones de Crecimiento
Wariacion Morcentual
itch Ratings
GLO marzo 2013

Fitch Ratings
GLO diciembre 2012
2012 2013

Resumen Proyecciones

Mundo 2.0 2.2 2.8 2.0 2.4 2.9
Cconomias Desarrolladas 1.0 1.0 1.9 0.9 1.2 1.9
EE.UU. 22 14 FE 2.2 23 2.8

Japén 2.0 1.9 1.2 1.6 1.5 1.2
CEurozona 0.5 0.5 1.0 0.5 01 1.2
Fronomias Fmergentes 43 a7 50 43 4.8 5.0

=tk cieere de SIS
Fucnce: Global Economlc Gutlack, Flech Ratlngs, marze 2013,

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

Principales Indicadores de Mercado

feb-13 marjz  Yar-Men. Y¥ar. Anu
[*] 1]

TASAS DE INTERES

Fondos Federales [Efectiva) 0.0% 014 0.09 -0.05 0.00
Prime (Efectiva) 3.25% 3.25 3.2% 0.00 0.00
LIBOR 1M 0.204 0204 024 0000 -0.037
LIBOR M 0.283 0.287 0.468 -0.004 -0.185
LIBOR &M 0445 0.457 0.733 -0.012 -0.288
LIBOR 120 0.732 0.752 1.043 -0.020 -0.317
RENTA FlJA [Curra de Readimiento del Tezoro de EUA)

UST 1M 0.04 007 0.05 -0.03 Ei ]
UST 3M 007 on 007 -0.04 000
UST 6M on 0.13 0.15 -0.02 -0.04
UST 1A 014 017 013 -0.03 -0.05
UST 2A 0.25% 0.25 0.33 0.00 -0.08
UST 3A 036 036 0.51 0.00 -0.15
UST 5A 077 077 1.04 0.00 -0.27
UST 7A 1.24 1.26 1.61 -0.02 -0.37
UST 10A 1.87 1.89 223 -0.02 -0.36
UST 204 27 2N 3.00 0.00 -0.23
UST 304 3.10 3.10 3.3% 0.00 -0.25

RENTA YARIAELE (Iadices)

Dow Jones 1A 1457854 14054 49 1321204 373 1034
S&P 500 1.569.19 1.514 68 1408 47 3.60 n4a
MNasdaq Composite 3.267.52 3.160.19 3.091.57 3.40 5.69
COMMODITIES

Oro 1 1.598.2% 1.588 50 1.662.50 061 -3.86
Petroleo Crudo [wTI-USA] 2/ 97.24 92.03 103.03 5.66 -5.62
MONEDAS (TCH) 3!

Yenes por US Dolar 94037 92325 82 434 185 14.08
Euros por US Dolar 07787 0.7646 0.74993 1.85 3.84

1 London Fix, PR, US30nz; 2! USHBarril, Spot prices, WTl West Texas Intermediate; 3! Tipo de Cambio Nominal.
Diatos al 2032013, 2810202013, u 30A0H 2012

Fuente: Federal Rezerve, US Treasury, British Bankers” Azsociation, Banco Central de Costa Rica, Yahoo
Finance, Pacific Exchange Rate Service, Energy Information Administration

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de marzo 2013, disminuy6 en 0.05 puntos
porcentuales, registrando 0.09% desde 0.14% al cierre

Ministerio de Hacienda
Direccion General de Inversion y Crédito Piblico

— e

del mes anterior. Por otra parte, para el mismo
periodo, 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 disminucion registro, cerrando en 0.732%
desde 0.752%; por otro lado, la LIBOR a 1 mes, no
registro variacion, cerrando en 0.204%. La tendencia
de la LIBOR al mes de marzo de 2013, se puede
observar en el siguiente grafico.
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En marzo de 2013, los rendimientos de los titulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 1, 3, 6 meses, y 1, 7, 10
afios, registraron bajas en un rango de 0.02 hasta 0.04
puntos porcentuales, en relacion al mes previo, siendo
el titulo a 3 meses el que presentd la mayor
disminucién, cerrando en 0.07% desde 0.11%; en
contraste, los titulos a plazos de 2, 3, 5, 20 y 30 afios,
no registraron variaciones, respecto al mes previo. La
tendencia de las tasas en mencioén se muestra en el
siguiente grafico.

MERCADOS DE RENTA FlJA
Tasas Referenciales
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0.0 Fuente: US Treasurny
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En marzo de 2013, el mercado accionario
Estadounidense, registr6 aumentos en las

cotizaciones de los titulos valores en relaciéon al mes
de febrero del mismo afio.
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El Dow Jones registré un aumento de 524.05 puntos
(3.73%) cerrando en 14,578.54 puntos; el Standard &
Poor's 500 cerr6 con un alza de 54.51 puntos (3.60%)
registrando 1,569.19 puntos; y finalmente el Nasdaq
Composite registrd un incremento de 107.33 puntos
(3.40%) situandose en 3,267.52 puntos.

MERCADOS ACCIONARIOS
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Commodities

El precio de mercado del oro aumenté 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 afio.

Por su parte, la cotizacion de contado de petréleo
crudo se incrementé en marzo de 2013 en US$5.21
(5.66%) con respecto al mes previo (US$92.03) para
cerrar en US$97.24 por barril. El comportamiento de
los precios del barril de petréleo, se muestra en el
siguiente grafico.
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En el mercado cambiario, el Délar Estadounidense
(US$) se aprecio en relacion 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 cotizacion de la divisa
Estadounidense, se refleja en el siguiente grafico.
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B. MERCADOS EMERGENTES

En marzo de 2013 destaca la accion de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings, que elevo la calificacion
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 publica, la
capacidad de recuperacion econémica en los Ultimos
afos, la estabilidad social y politica, instituciones
fuertes, entre otros.

De igual manera, dicha calificadora afirm6 Ila
calificaciéon extranjera de largo plazo de “BBB-" de
Colombia, con perspectiva positiva; lo anterior como
reflejo de politicas prudentes, sélido historial de pago
de su deuda y un fuerte desempefio macroeconémico.

Por otro lado, Moody’'s Investors Service, bajo la
calificacién soberana de los bonos de Jamaica a
“Caa3", desde “B3", con perspectiva estable, como
resultado de expectativas de lento crecimiento en la
economia de dicho pais que dificultara los esfuerzos
de consolidaciébn fiscal, altos niveles de
endeudamiento, y la realizacién del canje de deuda
doméstica, afectando negativamente los términos
contractuales originales de los tenedores de bonos
nacionales.

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 12 puntos basicos, pasando de 317 pbs en el mes
de febrero de 2013 a 329 pbs en marzo del mismo
afio, reflejando un aumento en la prima de riesgo
requerida por parte de los inversores en el ambito
internacional. En relacién al cierre de marzo 2012 (333
pbs), el indice actual es inferior en 4 pbs.
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iNDICE DE BONOS DE MERCADDS EMERGENTES [EMBI)
nov-12  mar-12

ene-13  dic-12

Latinoamérica 329 EiF) 298 292 ne 333 401

Argentina 1307 1.287 1102 m 1140 840 925
Yenezuela a7 737 T4E T86 880 939 1.258
Belice TE9 1.350 1.558 2.245 2,38 1.665 139
Ecuador F00 704 Jo4 £26 829 824 846
Jamaica 680 691 663 m 713 579 637
Rep. Dominicana I85 394 344 343 357 506 597
El Salvador ! f

Brasil 190 178 154 140 152 177 225
Mézico 182 180 165 155 169 185 222
Uruguay 173 164 132 127 140 173 Fall

Panami 163 163 40 129 1L 153 20

Chile 153 40 124 116 130 148 172

Colombia LT " 132 1z 124 i) 19

Perii 147 138 129 114 122 157 216

" Spreads [pbe) al cierre de cada mes
Fuente: JPMorgan

Para marzo de 2013, Pert (147 pbs) y Colombia (147
pbs), se ubicaron como los paises con los menores
EMBI en la regiéon Latinoamericana, en una mejor
posicion que Chile (153 pbs), y Panama (169 pbs). En
contraste, Argentina (1,307 pbs) se situé como el pais
con la mayor percepcion de riesgo por parte de los
inversores internacionales, superando a Venezuela
(797 pbs), y Belice (789 pbs).
EMBI: LATINOAMERICA Y EL SALVADOR
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Fuente: JP Morgan

Respecto al EMBI de El Salvador (350 pbs), registro
un incremento de 9 pbs en comparacion al registrado
en febrero de 2013 (341 pbs). Por otra parte, destaca
el pronunciamiento del Fondo Monetario Internacional
(FMI), al finalizar la consulta del Articulo 1V del 2013
con El Salvador, estimando un crecimiento del PIB
para el afio 2012 en 1.5%, por debajo del ritmo de
crecimiento de la region, manteniendo bajos niveles
de inflacién, y existiendo coincidencia con las
autoridades Salvadorefias respecto a alcanzar un
mayor crecimiento econdémico con mas inclusién,
asegurar la sostenibilidad fiscal, y reforzar las
defensas macroeconémicas para proteger la
economia de futuros choques adversos.
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Con relacion a Latinoamérica, el EMBI del pais es
superior en 21 pbs, mostrando una percepcién 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 marzo de 2013, los precios en el mercado
internacional de los Eurobonos con vencimiento en
2019, 2023, 2032, y 2035, cerraron con bajas en
relacién al mes previo de 0.22%, 0.12%, 0.19%, y
2.08%, respectivamente, reflejando una disminucion
en la demanda de éstos titulos soberanos del pais por
inversores en el ambito internacional; en contraste, los
titulos con vencimiento en 2034, cerraron con alzas de
0.73%, respecto a febrero de 2013.

EURDBONOS DE EL SALVADOR: DESEMPENO DE MERCADO
27 /marzof13 28/febrero/13

(&1 W Precio RENGTGITNIGE Precio GGG

Emision

EUROSV2019
EUROSV2023
EUROSV2032
EUROSV2034
EUROSYV2035

Fuente: Deutsche Bank
Nota; precie del EUROEY2025, p EUROEY 2041 ne proporcienade eninforme de Deutgche Bank

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La Republica de El
Salvador, para marzo de 2013 se desplazé
ligeramente hacia arriba respecto a la curva registrada
en febrero del mismo afio, evidenciando el incremento
de los rendimientos en los titulos para los plazos de
maduracion considerados, tal como se muestra en el
siguiente grafico.
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El Salvador: Curvas de Rendimiento Soberano
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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 variacion en el monto total,
principalmente a la reduccién en la tenencia del
Eurobono 2025 por US$4.4 mill. y del Eurobono 2019
por US$3.0 mill.

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

mar-13 feb-13 dic-12
2019 US$800.0 mil 342.4 (] 3464 ek ] 2528
2023 USS800.0 mil  JEEOYER: ] 4048 KK k] 4044
2025 US$B00.0 mil 110.1 SRS 143 ‘ Nl 1485
2032 US$500.0 mil 16.9 . 169 RE El 509
2034 US5286.4 mil 185.4 ¥4 1854 [IN4 6 1 185.6
2035 U551000.0 mil T} : 476 % k&l 508
2041 US5653.5 mill 168.9 Bl 1680 PEE] 261.1 Bl 1885
Total 1,306.5 1,314.5 1,422.1 BIF] 13825

WD0=roz al SW032013, 20212003, ZV0R202 p 3122

2 nekye easeruna sorUS34E Smilares 32125002003

3 nekve -eaneruwa o US$200 Omilares 311X0H03y eanerwa 3= 15522 Imil ones del 20'07'06
Faenne: BCR

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