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Demanda fue triple

SHCP declara desierta subasta de Bonos M
Yolanda Morales

ymorales@eleconomista.com.mx

L a Secretaría de Hacienda, 
declaró desierta la subasta 
primaria los bonos M a 30 

años que tenía vencimiento a no-
viembre de 2047, a pesar de que 
la demanda casi triplicó el mon-
to subastado. 

Información del Banco de Mé-
xico muestra que la demanda de 
los Bonos M47 fue por 9,080 mi-
llones de pesos, contra una oferta 
de 3,700 millones de pesos.

La directora de Análisis Econó-
mico en Banco Base, Gabriela Si-
ller, explicó que no es común la 
suspensión de subastas salvo que 
se presenten episodios de alta vo-
latilidad, como sucedió en marzo 
y abril del año pasado.

La diferencia es que en aquel 

momento, las posturas estaban 
por encima del mercado y hoy 
(ayer), había demanda con pos-
turas a nivel del mercado, con un 
promedio de 7.05%, resaltó.

Por la tarde la Secretaría de Ha-
cienda explicó que “la decisión 
extraordinaria se fundamenta en 
episodios de volatilidad en el mer-
cado financiero local que ha re-
percutido en incrementos en las 
tasas de interés”. Argumentó que 
en la última semana, se registró un 
aumento de 50 puntos base en la 
curva de Bonos M principalmente 
en la parte media y larga.

“Mantener el costo de financia-
miento del gobierno federal en ni-
veles consistentes con la trayecto-
ria de la deuda es responsabilidad 
de la Secretaría de Hacienda”.

Siller explicó que el año pasado 
era lógico que Hacienda esperara 

y la declarara desierta hasta que se 
tranquilizara el mercado, pues al 
gobierno no le conviene pagar ta-
sas altas, pero insistió en que ayer 
“no se presentó esa volatilidad”. 

Hacienda afirmó que “la de-
cisión extraordinaria de hoy 
(ayer) de ninguna manera cam-
biará la dinámica de coloca-
ción de las subastas de valores 
gubernamentales”.

Ajustar la curva 
El economista en jefe para Améri-
ca Latina en Credit Suisse, Alon-
so Cervera explicó que “al retirar 
la liquidez que se iba a colocar en 
el mercado en la subasta prima-
ria, bien se pudo haber generado 
un sentimiento de escasez de ese 
papel, lo que pudo haber gatillado 
una cobertura de posiciones cortas 
en el mercado secundario”.

Consideró que este movimien-
to, puede tener por objetivo hacer 
un short squeeze. Es decir, un posi-
ble intento de impedir que inver-
sionistas con posiciones cortas en 
ese papel se cubrieran a precios fa-
vorables en la citada subasta.

Siller explicó que el alza de las 
tasas en estos días responde a la 
percepción de un aumento de in-
flación en Estados Unidos y al sen-
timiento de mayor riesgo sobre la 
economía mexicana.

La experta precisó que estos bo-
nos alcanzaron una tasa mínima el 
2 de enero de este año, de 6.57% y 
el máximo de la tasa en lo que va 
de 2021, se tocó en la sesión del lu-
nes 22 de febrero, y fue de 7.17 por 
ciento. El año pasado, en pleno 
choque financiero por la pande-
mia, Hacienda llegó a colocar pa-
peles a una tasa de 8.70 por ciento. 

México retendría grado de inversión

Eficiencia 
recaudatoria 
seguirá 
dando frutos 
en 2021: BofA
•El factor de preocupación es una posible 
depreciación del peso que afecte el nivel de la 
deuda del gobierno como proporción del PIB
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B ank of America Se-
curities (BofA Secu-
rities) advirtió que los 
beneficios de la efi-
ciencia recaudatoria 

que aplicó el gobierno de México 
en el 2020 “pueden persistir du-
rante algún tiempo”, limitando el 
riesgo de que el país pierda el gra-
do de inversión este año e incluso 
el próximo.

Al iniciar el año, los economis-
tas de BofA previeron que Fitch 
podría ser la primera calificado-
ra en retirar el grado de inver-
sión de México a fines del 2021 o 
en el 2022, ante el deterioro de las 
finanzas públicas afectadas por 
la lenta actividad económica; la 
baja tasa recaudatoria, el fon-
deo a Petróleos Mexicanos (Pe-
mex) y la erosión de los fondos 
presupuestales.

En un análisis, reconocieron el 
“sorprendente esfuerzo recauda-
torio que en plena pandemia dejó 
ingresos de 0.8% del PIB” al erario 
mexicano y comentaron que “Mé-
xico es un caso atípico pues otorgó 
un modesto apoyo fiscal, registró 
un colapso del PIB de 8.5% y aún 
así tuvo ingresos fiscales.

“A la luz de la solidez de los in-
gresos (registrados) al final del 
año y nuestras discusiones con los 
funcionarios durante nuestro via-
je, ahora creemos que el ajuste de 
cuentas fiscales de México puede 
retrasarse”.

En el análisis, dirigido por el 
economista en Jefe para México y 
Canadá de BofA Securities, Carlos 
Capistrán, resaltaron que “(en el 
2020) se registró un superávit pri-
mario de 0.1% , que resultó más 
ajustado que la expectativa de 0.4 
por ciento”.

“El gasto se mantuvo relativa-

mente ajustado, en línea con la 
narrativa de austeridad del gobier-
no y el bajo nivel de estímulo pa-
ra contrarrestar el impacto eco-

nómico de la pandemia. Aunque 
el apoyo fiscal a Pemex perma-
nece presionando las obligacio-
nes del país”.

Presión cambiaria
En la nota destacaron que ahora 
la preocupación sobre las finanzas 
públicas está más recargada en la 
depreciación cambiaria.

“Dado que vemos una debili-
dad estructural en el peso ante el 
bajo crecimiento y la productivi-
dad en México, seguimos preo-
cupados por una eventual depre-
ciación que podría incrementar el 
índice de endeudamiento tal como 
ya pasó en el 2020, cuando la deu-
da externa se incrementó 9%”, 
consignaron.

Acotaron que la fortaleza del 
peso a fines del año pasado limi-
tó el efecto de la depreciación en 
la deuda.

En diciembre del 2020 la deuda 
de México se situaba en 12.13 billo-
nes de pesos, según la SHCP.

La encuesta más re-
ciente que aplicó la fir-
ma entre administrado-
res de fondos muestra 
que un porcentaje cada 
vez mayor de inversio-
nistas cree que México 
evitará la pérdida del 
grado de inversión en el 
2021 y el 2022.


