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A. MERCADOS INTERNACIONALES

En enero de 2014, la economía mundial continuó
mejorando, como producto de la recuperación en las
economías avanzadas, persistiendo aún las
fragilidades y riesgos a la baja. Según el Fondo
Monetario Internacional (FMI) en su informe
“Perspectivas de la Economía Mundial” (WEO) del
mes de enero de 2014, se estima un crecimiento
mundial del 3.2% en 2014 y 3.4% para el 2015; para
las principales economías desarrolladas un
crecimiento de 2.2% y 2.4%, respectivamente;
mientras que el crecimiento para las economías
emergentes y en desarrollo sería de 5.3% y 5.5%,
respectivamente. Latinoamérica se estima que crezca
a tasas de 2.9% en 2014 y 3.2% en 2015.

Principales Indicadores de Mercado

Tasas de Interés

La tasa de interés efectiva de los Fondos Federales
para el mes de enero de 2014, no mostró variación en

relación al mes previo, cerrando en 0.07%. Para el
mismo período, las tasas LIBOR a plazos de 1, 3, 6, y
12 meses registraron disminuciones en un rango de
0.009 hasta 0.018 puntos porcentuales, siendo la
LIBOR a 12 meses la que mayor baja registró,
cerrando en 0.565% desde 0.583%. La tendencia de
la LIBOR al mes de enero de 2014, se puede observar
en el siguiente gráfico.

Renta Fija

En enero de 2014, los rendimientos de los títulos de
referencia considerados libres de riesgo del Tesoro de
los EE.UU. para los plazos de 3 meses hasta 30 años,
registraron bajas en relación al mes previo en un
rango entre 0.03 y 0.37 puntos porcentuales, siendo
los títulos a 10 y 20 años los que presentaron la mayor
disminución, cerrando en 2.67% y 3.35% desde 3.04%
y 3.72%, respectivamente. Por otra parte, los títulos a
1 mes, registraron incrementos de 0.02 puntos
porcentuales. La tendencia de las tasas en mención
se muestra en el siguiente gráfico.

Renta Variable (Índices)

En enero de 2014, el mercado accionario
Estadounidense, registró disminuciones en las
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cotizaciones de los títulos valores en relación al mes
de diciembre de 2013. El Dow Jones registró una baja
de 877.81 puntos (5.30%) cerrando en 15,698.85
puntos; el Standard & Poor's 500 cerró con una
disminución de 65.77 puntos (3.56%) registrando
1,782.59 puntos; y finalmente el Nasdaq Composite
registró una baja de 72.71 puntos (1.74%) situándose
en 4,103.88 puntos.

Commodities

El precio de mercado del oro aumentó en US$49.50
por onza (4.12%), pasando de US$1,201.50 en
diciembre de 2013 a US$1,251.00 en enero de 2014.
Por su parte, la cotización de contado de petróleo
crudo disminuyó en enero de 2014 en US$0.62
(0.63%) con respecto al mes previo (US$98.17) para
cerrar en US$97.55 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$) se depreció en relación al Yen Japonés (¥), y en
contraste, se apreció con respecto al Euro (€),
cerrando en 102.29¥ y 0.74072€ por 1 US$, al cierre
de enero 2014, desde 105.20¥ y 0.72576€ por 1

US$, registrado el mes previo. La cotización de la
divisa Estadounidense, se refleja en el siguiente
gráfico.

B. MERCADOS EMERGENTES

En enero de 2014, destaca la acción de la calificadora
de riesgo Fitch Ratings, que confirmó la calificación
soberana de largo plazo en moneda extranjera de
Paraguay en “BB-”; con perspectiva positiva. Lo
anterior se basa en la mejora de la actividad
económica en los últimos años, y a una mayor
capacidad de recuperación económica a condiciones
desfavorables en sus intercambios comerciales con
sus principales socios comerciales en la región.

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 65 puntos básicos, pasando de 346 pbs en el mes
de diciembre de 2013 a 411 pbs en enero de 2014,
reflejando un aumento en la prima de riesgo requerida
por parte de los inversores en el ámbito internacional.

En relación al cierre de enero 2013 ( 298 pbs), el
Índice actual es superior en 113 pbs.
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Para enero de 2014, Chile (172 pbs), continuó siendo
el país con el menor EMBI en la región
Latinoamericana, en una mejor posición que Perú (202
pbs), y Colombia (208 pbs). En contraste, Venezuela
(1,400 pbs) se situó como el país con la mayor
percepción de riesgo por parte de los inversores
internacionales, superando a Argentina (1,085 pbs), y
Belice (807 pbs).

El EMBI de El Salvador (463 pbs), por su parte
registró un incremento de 74 pbs en comparación al
registrado en diciembre de 2013 (389 pbs); y con
relación a Latinoamérica, el EMBI del país es superior
en 52 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 enero de 2014, 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 3.75%, 4.0%,

4.0%, 4.0%, 2.0%, 1.75%, y 2.75%, respectivamente;
debido en gran medida, a que los inversores en el
ámbito internacional asumieron con cierto grado de
incertidumbre la noticia de que probablemente habrá
necesidad de pasar a una segunda vuelta electoral por
la Presidencia del país, reflejando una posible
disminución en la demanda de éstos títulos soberanos
del país.

Excluyendo las emisiones con opciones “Put”, la curva
de rendimientos soberanos de La República de El
Salvador, para enero de 2014 se desplazó hacia arriba
respecto a la curva registrada en diciembre de 2013,
evidenciando el alza de los rendimientos en los títulos
para los plazos de maduración considerados, tal como
se muestra en el siguiente gráfico.

Bonos en poder de residentes

Al cierre del mes de enero de 2014, los Eurobonos en
poder de los inversionistas residentes registraron
US$1,387.4 mill., aumentando en US$5.7 mill.
respecto al mes previo (US$1,381.7 mill.),
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correspondiendo esta variación en el monto total,
principalmente al incremento en la tenencia del
Eurobono 2035 por US$3.9 mill. y del Eurobono 2041
por US$1.9 mill.

En relación al mes de enero de 2013 (US$1,310.3
mill.), los Eurobonos en el mercado local registran un
incremento de US$77.1 mill.


