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Subastas revelaron la
preferencia por corto plazo
Entre julio y agosto inversionistas demandaron bono que vence en el 2021

María Abissi
m a r i a . a b i s s i @ e l f i n a n c i e r o c r . co m

Los resultados de las subastas de
los últimos dos meses a cargo de
la Tesorería Nacional han demos-
trado que los inversionistas man-
tienen su atención y predilección
en los bonos con plazos cortos.

Los datos de julio y agosto de
este año evidencian que el 77% de
los montos colocados en subastas
se ubican en el 2020 y el 2021, se-
gún información extraída de los
hechos relevantes publicados por
la Superintendencia General de
Valores (Sugeval).

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

El hecho implica que en menos
de tres años Hacienda deberá pa-
gar, según los resultados hasta el
28 de agosto, vencimientos de
más de ¢100.000 millones a una ta-
sa entre el 8% y el 9%.

El asignado en subastas a la fe-
cha representa el 7,26% de la me-
ta que se impuso la Tesorería en el
plan de endeudamiento del se-
gundo semestre, donde anuncia-
ron que requerirían ¢2 billones
para cubrir sus necesidades al
cierre del año.

Esta meta es el doble de la que
se propuso captar el Ministerio en
el mismo periodo del 2017.

El hecho de que las necesida-
des de colocación estén concen-
tradas en el corto plazo tendría
varias implicaciones, entre ellas,
una esperada subida de tasas de
interés y la acumulación de ven-
cimientos a pagar dentro de poco
t i e m p o.

Los más apetecidos
El mercado encontró atractivo el
G210721, uno de los bonos con
vencimiento a más corto plazo y
como su código lo indica, vence el
21 de julio del 2021.

En julio este título se subastó a
un rendimiento de 8,95% y logró
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 ofreció a
un máximo de 9,20%.

El monto total que alcanzó 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
i nve rs i o n i s t a s.

A corto plazo se lograron desti-
nar vencimientos al 2020 y 2023,
que arrojan un total de ¢7.277 mi-
llones con tasas entre 8,65% y
9,50%

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

La preferencia por el corto pla-
zo no es una casualidad, sino más
bien un pulso entre Hacienda y
los inversionistas.

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

Los compradores observan
con cautela las señales y los movi-
mientos de Hacienda en un mo-
mento de tensión asociada a la in-
certidumbre fiscal.

“El mercado está a la espera de
ver lo que va a pasar. Vemos los
instrumentos de corto plazo co-
mo una solución temporal, pero

no es lo que estábamos acostum-
brados periodos atrás. Las seña-
les de Hacienda aunadas a la de-
pendencia de colocación a nivel
interno crean expectativas de al-
za en las tasas de interés”, afirmó
Adriana Hidalgo, gestora de ne-

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 podrían
aprovecharse y presionar al alza.

La especialista afirmó que la
oferta no está ajustada al merca-
do. El Gobierno necesita pasar
sus vencimientos al largo plazo,
pero los inversionistas antes de
eso quieren mantenerse en el cor-
to y es allí donde están invirtien-
d o.

Este desface entre la oferta y la
demanda es notorio si se valora la
evolución de la tasa en las coloca-
c i o n e s.

En los títulos de plazos más
largos los rendimientos no se
ajustaron en las subastas de los
últimos 60 días.

El bono G260929, que se ofreció
el 9 de julio y luego el 23 de ese mis-
mo mes, mantuvo un rendimien-
to equivalente del 10,36%.

Lo mismo sucedió con otros
cinco bonos de largo plazo con
vencimientos entre 10 y 18 años.

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

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

Un instrumento en dólares pa-
ra el 2023 pasó de ofrecer 6,90% a
9,40% en dos subastas con una se-
mana de diferencia entre sí.

El comportamiento se repitió
una vez más con un título al 2023
en colones, que de las ocho opor-
tunidades que salió a subasta,
cambió de rendimiento tres ve-
ces, con una tendencia al alza
pues inició en 9,25% el 2 de julio y
cerró en 9,60% el 20 de agosto.

Efectos del corto plazo
El hecho de que la Tesorería se
concentre en plazos cortos es ne-
gativo para el Gobierno y para la

gestión de la deuda.
Douglas Montero, director de

Fondos de Inversión de Aldesa,
explicó que entre el total de las
ofertas que hace el Gobierno, los
ajustes de tasa solo han afectado
a los instrumentos de corto plazo,
mientras que los de mayor dura-
ción han permanecido sin varia-
c i o n e s.

“Si Hacienda no capta, esa pre-
sión va en aumento y se tendrán
que tomar otras medidas”, asegu-
ró 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 podría utilizar para colo-
car bonos que no tiene que pagar
casi inmediatamente, como ha
estado sucediendo.

“No se si en algún momento a
los bancos del Estado y las insti-
tuciones públicas superavitarias
se les podrá pedir que inviertan
en el Gobierno, porque hay que
seguir pagando”, explicó.

El incremento en los rendi-
mientos también llevará el Go-
bierno a seguir estrujando el mer-
c a d o.

Para que los síntomas del es-
trujamiento, las tasas al alza y la
concentración de las colocacio-
nes dejen de estar tan cerca del
corto plazo, hará falta más que
una reforma.

Montero afirmó que, de aplicar
la reforma fiscal, serán necesa-
rios al menos dos meses más de
incertidumbre para calmar al
m e r c a d o.

Los inversionistas internacio-
nales serán los primeros en tener
una mejor perspectiva. “A lo in-
terno somos más pesimistas, no
creo que la gente se vuelque ense-
guida a comprar bonos”, dijo. ■■
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Hacienda ha carecido de demanda por bonos que tengan un vencimiento mayor a los cinco años en las subastas de este segundo semestre.

Bonos con más participación

Datos en millones de colones

Títulos con mayores transacciones según fecha de la subasta.

Fuente: Ministerio de Hacienda. INFOGRAFÍA/ EL FINANCIERO
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Monto colocado

Bonos más ofrecidos y montos de colocación

Datos en millones de colonesMontos colocados

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

Fuente:  Elaboración propia con datos del Ministerio de Hacienda.

0 

20.000 

40.000 

60.000 

80.000 

100.000 

120.000 

G280628 G190723 S090228 G240321 G250625 G210721 

INFOGRAFÍA/ EL FINANCIERO


