Impacto de la reduccidn en la Calificacidn de Crédito de los Estados Unidos en las Reservas
Internacionales del Banco Central de Reserva de El Salvador

I. Antecedentes.

El 18 de abril de 2011 La calificadora de riesgo Standard & Poor’s (S&P) sorprendié al mercado
ubicando a la calificacién de riesgo de Estados Unidos en perspectiva negativa, la cual indica una
probabilidad de un tercio de una degradacién dentro de un horizonte de dos afios.

El 13 de julio la agencia Moody’s también puso la calificacion de EEUU en revision, con miras a una
posible rebaja debido a la creciente incerteza respecto al nivel de su deuda.

El pasado 5 de agosto S&P bajé la calificacion de EEUU desde AAA (la cual refleja una capacidad
“extremadamente fuerte” para hacer frente a sus compromisos financieros) hasta AA+ (calificacidn
que refleja una capacidad “muy fuerte” para cumplir con sus obligaciones), alegando la creciente
deuda, el déficit presupuestario y carencias en la planificacidn de su politica fiscal.

A pesar que el Gobierno de EEUU acordd Grafico 1. Deuda de los Estados Unidos
aumentar el techo de la deuda en US$2.4 1,800,000
trillones, S&P opiné que dicho monto no es 1,600,000
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presion fiscal tenia como consecuencia una
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mayor deuda gubernamental.
Por su parte, las demas agencias calificadoras de riesgo como Moody’s y Fitch no realizaron rebajas
en la calificacidn, sin embargo, la primera de ellas expresd que esta decision estaba condicionada a
gue se realicen nuevos recortes, comentando que se recortaria la nota de EEUU antes de 2013 si la
perspectiva del pais se deteriora; y que se requieren medidas adicionales de reduccion del déficit
para conservar la nota.

Il. Impacto en el Mercado.

El 8 de agosto la primera reduccidn de la calificacidn crediticia de los Estados Unidos sacudié al
sistema financiero mundial, los inversionistas se retiraron del mercado accionario impactando a los
principales mercados financieros. El Indice S&P 500 perdié la ganancia acumulada en el presente
afio, mientras que otros indices europeos como el FTSE 100 de las principales acciones de Gran
Bretaiia bajaba 1.7%, el CAC40 de Francia perdia 2% y el DAX de Alemania bajaba 2.3%. Asimismo los
mercados asidticos descendieron, aunque su caida no fue tan grande como muchos creian (el cierre
reportd una pérdida del 2.2%).



Como puede observarse en el grifico 2, ha Grafico 2. Mercado Accionario y Volatilidad
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espanola, lo cual produjo una reduccién en el costo de fondeo de estos gobiernos. esta accion fue un

intento para cambiar la dinamica de los mercados de deuda, la cual habia presionado los costos de

los gobiernos de Italia y Espafia hacia niveles insostenibles desde mediados de julio.

El 9 de agosto la Reserva Federal menciond que mantendrd las tasas de interés en n

iveles

excepcionalmente bajos por al menos dos afios mas, en un intento por apoyar a la débil economia

estadounidense y frenar las fuertes turbulencias en los mercados globales, mientras el presidente

del Banco Central Europeo hizo un llamado a Espafia e Italia, para que controlen en mejor med
déficit presupuestario, para implementar lo antes posible un plan para contrarrestar la deuda
Eurozona.

Ill. Impacto en la Gestion de Reservas.

Las condiciones de los mercados financieros han sufrido fuertes disrupciones en las ultimas 2
semanas, aunque la incertidumbre ha permanecido presente desde finales del primer
trimestre con el terremoto en Japdn y la crisis de deuda de los paises europeos.

En este ambito, y dentro del marco de referencia de la Politica de Inversién de las Reservas
Internacionales, el Banco Central ha mantenido estrategias de inversién conservadoras,

ida su
enla



buscando asegurar la liquidez de la inversiones, diversificando en el limitado universo de
inversion factible y relegando la bisqueda de retornos a un plano secundario.

La ultima definicidon de estrategias de inversion se realizaron entre los meses de junio y julio,
previendo que la volatilidad en el mercado podia incrementarse por los eventos politicos
relacionados con el techo de la deuda de los Estados Unidos y la poca claridad en el manejo de
la deuda de los paises europeos. En estas condiciones, se decidié reducir el riesgo de mercado
de los portafolios (reduciendo la duracién global de las reservas) y diversificar la composicion
de los portafolios al incorporar una mayor proporcién de inversiones en organismos
supranacionales como el Banco Mundial, BID y otras instituciones multilaterales europeas
(Banco de Inversion Europeo, la alemana KFW, etc.).

El riesgo de crédito en el sector bancario se ha mantenido limitado, permitiéndose inversiones
con plazos maximos de 3 meses y una fuerte concentracion en los plazos menores a 1 mes, en
instituciones bancarias con calificaciones de crédito minima de A.

Actualmente el portafolio en ddlares del Banco Central representa alrededor del 72% del total
de los Activos de Reserva y estda dividido en tres sub-portafolios: dos administrados
internamente, el Portafolio de Liquidez (US$1,147 millones) y el Portafolio de Inversidn
(US$509 millones) y uno administrado por
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Con la reduccién en la calificacion de Grafico 6. Composicion por Calificacion de Crédito
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El Banco Central, en el contexto de una

economia dolarizada donde el encaje legal (Reserva de Liquidez) es remunerado, requiere
replicar en un alto grado el esquema de remuneracion de la Reserva de Liquidez, la cual esta
vinculada a las tasas de interés de corto plazo de los Tesoros de los Estados Unidos, sean estas
altas o bajas.

Con la reduccién en la calificacion de crédito por parte de Standard & Poor’s, el impacto
esperado era que las tasas de interés de los Tesoros americanos se incrementaran,
provocando reducciones en los precios de los bonos de los activos denominados en dolares.
Sin embargo, el panico del mercado, aunado a las crecientes preocupaciones de una nueva
recesion mundial hizo que los inversionistas salieran de activos mas riesgosos como acciones y
mercados emergentes y se refugiaran en activos de “bajo riesgo” que tuvieran un mercado lo
suficientemente grande para asegurar la liquidez de sus posiciones. Estas dos condiciones las
cumplen solamente las emisiones de los Estados Unidos y sorpresivamente la fuerte inyeccién
de fondos ha provocado una nueva caida en sus tasas interés, apreciando las inversiones de
portafolios de renta fija denominados en délares.

Los portafolios del Banco Central no han experimentado ningln efecto negativo con los
eventos de mercado recientes, aunque su rentabilidad seguira estando limitada por un periodo
extendido de tiempo mientras las condiciones econdmicas mundiales no mejoren y provoquen
una recuperaciéon sostenida que respalde niveles de tasas de rendimiento mayores a las
encontradas actualmente en los mercados financieros.

Los riesgos de crédito y mercado seguirdn estando latentes en todos los mercados financieros
mientras no se llegue a escala global a nuevos equilibrios econédmicos. Mientras tanto, el
Banco Central estd comprometido con la buena gestién de las Reservas Internacionales, al
valorar su impacto en la liquidez y solvencia del sistema financiero salvadorefo, primando los
objetivos de seguridad y liquidez y buscando continuamente mejorar el proceso de gestion de
las reservas de acuerdo las mejores practicas utilizadas por los bancos centrales a nivel
mundial.



