FINANZAS

EF N° 1.196 1° - 7 DE SETIEMBRE DEL 2018

MariaAbissi
maria.abissi@elfinancierocr.com

Los resultados de las subastas de
los tltimos dos meses a cargo de
laTesoreria Nacionalhan demos-
trado que losinversionistas man-
tienen suatencion y predileccion
enlos bonos con plazos cortos.

Los datos de julio y agosto de
esteanoevidencian queel 77% de
losmontos colocados ensubastas
se ubican en el 2020 y el 2021, se-
gln informacion extraida de los
hechosrelevantes publicados por
la Superintendencia General de
Valores (Sugeval).

El resto de la porcion se la re-
parten colocaciones entre el 2023
y el 2037; este tiltimo es el de me-
nor volumen.

Elhechoimplicaqueenmenos
de tres anos Hacienda debera pa-
gar, seglin los resultados hasta el
28 de agosto, vencimientos de
masde ¢100.000 millonesaunata-
saentreel 8% yel9%.

Elasignadoensubastasalafe-
charepresenta el 7,26% de lame-
taqueseimpusolaTesoreriaenel
plan de endeudamiento del se-
gundo semestre, donde anuncia-
ron que requeririan ¢2 billones
para cubrir sus necesidades al
cierre del afo.

Esta meta es el doble de la que
sepropusocaptarel Ministerioen
elmismo periodo del 2017.

El hecho de que las necesida-
des de colocacion estén concen-
tradas en el corto plazo tendria
varias implicaciones, entre ellas,
una esperada subida de tasas de
interés y la acumulacion de ven-
cimientos a pagar dentro de poco
tiempo.

Los mas apetecidos

Elmercado encontro atractivo el
G210721, uno de los bonos con
vencimiento a mas corto plazo y
como su codigoloindica, vence el
21dejuliodel 2021.

Enjulioestetitulosesubastéa
un rendimiento de 8,95% y logro
un monto nominal asignado de
¢60.690 millones.

El comportamiento fue bueno
en las dos subastas siguientes.
Sin embargo, Hacienda tuvo que
ajustar la tasa al alza para atraer
a los inversionistas y la ofreci6 a
unmaximo de 9,20%.

El monto total que alcanzo6 a
atraer fue ¢100.477 millones, que
es casi el total de las colocaciones
realizadas durante los dos meses.
Es decir, el resto de instrumentos
anunciados en estas subastas ca-
recieron de interés por parte de
inversionistas.

Acortoplazoselograrondesti-
nar vencimientos al 2020 y 2023,
que arrojan un total de ¢7.277 mi-
llones con tasas entre 8,65% y
9,50%

De mas largo plazo, se coloca-
ron al 2028, 2025 y 2029, con rendi-
mientos equivalentes a 9,40%,
9,75% ¥ 9,95%, respectivamente.

Lapreferencia por el corto pla-
zono es una casualidad, sinomas
bien un pulso entre Hacienda y
losinversionistas.

Por un lado, los participantes
del mercado demandan plazos
mas cortos y tasas mas altas y, a
suvez,la Tesoreria se ve obligada
a ajustar solo los plazos mas ape-
tecidos y donde han logrado ma-
yores colocaciones.

Los compradores observan
con cautelalassenalesylosmovi-
mientos de Hacienda en un mo-
mentodetensionasociadaalain-
certidumbre fiscal.

“Elmercadoestaalaesperade
ver lo que va a pasar. Vemos los
instrumentos de corto plazo co-
mo una solucion temporal, pero

Subastas revelaron la

preferencia por corto plazo

Entre julio y agosto inversionistas demandaron bono que vence en el 2021

RAFAEL PACHECO EF

Hacienda ha carecido de demanda por bonos que tengan un vencimiento mayor a los cinco afios en las subastas de este segundo semestre.

Bonos con mas participacion
Titulos con mayores transacciones seguin fecha de la subasta.

M Monto colocado
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Bonos mas ofrecidos y montos de colocacién

A pesar de que se ofrecieron 18 series diferentes entre julio y agosto, solo
seis lograron captar volimenes superiores a €1.000 millones

I Montos colocados

Datos en millones de colones
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no es lo que estabamos acostum-
brados periodos atras. Las sefia-
les de Hacienda aunadas a la de-
pendencia de colocacién a nivel
interno crean expectativas de al-
zaenlastasas deinterés”, afirmo
Adriana Hidalgo, gestora de ne-

6210721
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gocios de Mercado de Valores.

Ajuste en las tasas

Las tasas han sido ajustadas en
poco tiempo. Para Hidalgo, si Ha-
cienda tiene una necesidad y el
mercado tiene el dinero para cu-

brirla, los inversionistas podrian
aprovecharse y presionar al alza.

La especialista afirmé que la
oferta no esta ajustada al merca-
do. El Gobierno necesita pasar
sus vencimientos al largo plazo,
pero los inversionistas antes de
esoquieren mantenerseenel cor-
to y es alli donde estan invirtien-
do.

Estedesfaceentrelaofertayla
demanda es notoriosise valorala
evolucion delatasa enlas coloca-
ciones.

En los titulos de plazos mas
largos los rendimientos no se
ajustaron en las subastas de los
ultimos 60dias.

Elbono G260929, que se ofrecid
el9dejulioyluegoel 23deesemis-
mo mes, mantuvo un rendimien-
toequivalente del 10,36%.

Lo mismo sucedio con otros
cinco bonos de largo plazo con
vencimientos entre 10y 18 afios.

El G$270537 (en dolares) man-
tuvo la tasa de 7,50% durante los
dos meses en tres operaciones de
subasta, de las cuales una se de-
claro desierta.

En los titulos a corto plazo, la
historia es diferente.

Uninstrumento en doélares pa-
ra el 2023 paso de ofrecer 6,90% a
9,40% en dos subastas con una se-
mana de diferencia entre si.

El comportamiento se repitio
una vez mas con un titulo al 2023
en colones, que de las ocho opor-
tunidades que sali6 a subasta,
cambio de rendimiento tres ve-
ces, con una tendencia al alza
puesinicié en 9,25% el 2dejulioy
cerrd en 9,60% el 20 de agosto.

Efectos del corto plazo

El hecho de que la Tesoreria se
concentre en plazos cortos es ne-
gativo para el Gobierno y para la

gestion deladeuda.

Douglas Montero, director de
Fondos de Inversion de Aldesa,
explico que entre el total de las
ofertas que hace el Gobierno, los
ajustes de tasa solo han afectado
alosinstrumentos de corto plazo,
mientras que los de mayor dura-
cion han permanecido sin varia-
ciones.

“SiHaciendano capta, esapre-
sion va en aumento y se tendran
quetomarotrasmedidas”,asegu-
16 Montero.

Las tasas al alza son un hecho
inminente que empieza a pene-
trar en el mercado. Sin embargo,
existen otros recursos que el Mi-
nisterio podria utilizar para colo-
car bonos que no tiene que pagar
casi inmediatamente, como ha
estado sucediendo.

“No se si en algiin momento a
los bancos del Estado y las insti-
tuciones publicas superavitarias
se les podra pedir que inviertan
en el Gobierno, porque hay que
seguir pagando”, explico.

El incremento en los rendi-
mientos también llevara el Go-
biernoaseguirestrujandoelmer-
cado.

Para que los sintomas del es-
trujamiento, las tasas al alza y la
concentracion de las colocacio-
nes dejen de estar tan cerca del
corto plazo, hara falta mas que
unareforma.

Monteroafirmé que,deaplicar
la reforma fiscal, seran necesa-
rios al menos dos meses mas de
incertidumbre para calmar al
mercado.

Los inversionistas internacio-
nales seran los primeros en tener
una mejor perspectiva. ‘A lo in-
terno somos mas pesimistas, no
creo que lagente se vuelque ense-
guidaacomprar bonos”, dijo. s



