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Comentario  al anuncio de recompra de bonos del Tesoro  
 

• El Departamento del Tesoro duplicará el tamaño de algunas de sus operaciones de 

recompra de apoyo a la liquidez a partir del 9 de septiembre, llevándolas a un mínimo 

de US$4.000 millones por operación en los sectores de mayor plazo de la curva. 

• Nuestra lectura es que el anuncio constituye una medida de gestión de deuda más 

que un mecanismo de estímulo monetario. El Tesoro buscaría mejorar la liquidez de 

segmentos específicos del mercado de Tesoros y aliviar las presiones sobre la parte 

larga de la curva, pero sin alterar la postura monetaria de la Reserva Federal ni 

implementar un esquema de control de la curva de rendimientos. 

• La decisión se produjo después de que las tasas de largo plazo alcanzaran máximos 

de varios años, lo que sugiere una creciente preocupación de las autoridades por el 

impacto que mayores tasas largas pueden tener sobre el costo de financiamiento del 

Gobierno, las condiciones financieras y la estabilidad del mercado de deuda.  

• Aunque las recompras pueden contribuir a mejorar la liquidez y reducir 

temporalmente las primas exigidas en la parte larga de la curva, los determinantes 

estructurales de los rendimientos de largo plazo se mantienen y podrían seguir 

presionando al alza: la trayectoria fiscal de EE. UU., las necesidades de emisión de 

deuda, la persistencia de la inflación elevada y su impacto las expectativas de la 

política monetaria de la Fed. 

 

Presiones en el mercado de deuda motivan mayor recompra de Tesoros  
 

Esta semana, el Departamento del Tesoro anunció que duplicará el tamaño de algunas de sus 

operaciones de recompra (buyback) de apoyo a la liquidez, llevándolas a un mínimo de 

US$4.000 millones por operación, frente a los US$2.000 millones anteriores, en los sectores 

de mayor plazo de la curva. Es decir, el Tesoro saldrá al mercado a recomprar bonos antiguos 

y menos líquidos (off-the-run) por un mayor monto en cada subasta. La medida se enmarca en 

el programa de recompras de liquidez ya existente. 

Nuestra lectura es que el anuncio constituye una medida de gestión de deuda más que un 

mecanismo de estímulo monetario. El Tesoro busca mejorar la liquidez en segmentos 

específicos del mercado de Tesoros y aliviar las presiones sobre la parte larga de la curva, sin 

alterar la postura monetaria de la Reserva Federal ni implementar un esquema de control de 

rendimientos. 

El momento del anuncio también resulta relevante. La decisión se produjo después de que los 

rendimientos de largo plazo alcanzaran máximos de varios años, lo que sugiere una creciente 

preocupación de las autoridades por el impacto que mayores tasas largas pueden tener sobre 

el costo de financiamiento del Gobierno, las condiciones financieras y la estabilidad del 

mercado de deuda. 

Las motivaciones detrás de la medida se pueden enmarcar en los siguientes puntos: 

• Mejorar la liquidez y el funcionamiento del mercado de Tesoros, especialmente en el 

tramo largo, donde la profundidad de mercado se había deteriorado. Las recompras de 

Autor:  
Gabriela Bautista 

Analista de Investigaciones 
gabriela.bautista@corfi.com 

 

 
Editor:  

Julio Romero A. 
Economista Jefe 

julio.romero@corfi.com 
 

 

 

mailto:gabriela.bautista@corfi.com
mailto:julio.romero@corfi.com


 
24 de agosto de 2026 

 
Informe realizado por: Macroeconomía y Mercados  

liquidez apuntan a bonos off-the-run con el objetivo de reducir desalineamientos de 

precios. 

• Contener la presión al alza sobre los rendimientos de largo plazo. El rendimiento del bono 

a 30 años venía tocando máximos desde 2007, mientras que este y el de 20 años 

superaban el 5%, niveles que encarecen el costo de financiamiento del Tesoro y transmiten 

presión a las tasas hipotecarias y al crédito corporativo (Gráfico 1). 

• Suavizar la gestión de la deuda sin aumentar los tamaños de las nuevas subastas. El 

Tesoro ha mantenido estables los montos de emisión de notas y bonos y ha optado por 

incrementar las recompras como herramienta complementaria. 

 

 

 

 

 

 

 

Implicaciones macroeconómicas y de mercado  

La caída de los rendimientos de largo plazo reduce, en el margen, el costo de financiamiento 

del Gobierno y abarata el crédito ligado a tasas largas, como las hipotecas a 30 años y el 

crédito corporativo. A su vez, un tramo largo más contenido y un dólar más débil implican 

condiciones financieras algo más laxas, lo que puede apoyar la actividad, aunque también 

podría tener implicaciones sobre la inflación importada.  

Sin embargo, es importante destacar que la medida corresponde a una herramienta de 

gestión de deuda y liquidez, no a un cambio en la política monetaria de la Fed. Es decir, no 

altera la tasa de política monetaria, si bien puede reducir la prima por plazo (term premium). 

Asimismo, se trata de una medida técnica de liquidez y no de un programa de compras 

permanentes como el QE, por lo que su efecto sobre los rendimientos podría no traducirse en 

un estímulo sostenido. 

Aunque las recompras pueden contribuir a mejorar la liquidez y reducir temporalmente las 

primas exigidas en la parte larga de la curva, los determinantes estructurales de los 

rendimientos de largo plazo se mantienen y podrían continuar ejerciendo una presión alcista. 

La trayectoria fiscal de Estados Unidos sigue deteriorándose y este martes la deuda pública 

superó los US$40 billones (trillions), lo que también se ha traducido en mayores necesidades 

de emisión. A su vez, el déficit fiscal se ha mantenido elevado y fue del 5,8% del PIB en 2025, 

superando los niveles históricos en ausencia de crisis (Gráfico 2), una situación que se espera 

que continúe según el horizonte de pronóstico de largo plazo de la Oficina Presupuestal del 

Gráfico  1. Rendimiento del bono del tesoro a 10 y 30 años  

 
Fuente: LSEG – Workspace.  
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Congreso. Finalmente, la incertidumbre sobre la persistencia de las presiones inflacionarias y 

su incidencia sobre la política monetaria de la Reserva Federal ha mantenido las expectativas 

de tasas elevadas, aunque sujetas a una alta volatilidad. 

Gráfico 2. Déficit fiscal en Estados Unidos (% PIB)  

 
Fuente: Oficina Presupuestal del Congreso de EE. UU. (CBO) 

Reacción de los mercados (el mismo día)  

Los bonos del Tesoro se valorizaron en los tramos medio y largo de la curva, con el yield del 

bono a 30 años retrocediendo 8 pbs. Entre tanto, el dólar se debilitó 0,9% d/d a nivel global, 

con las mayores reversiones frente al franco suizo y la corona sueca (Gráficos 3 y 4). 

En este contexto, las monedas de economías emergentes se apreciaron, en promedio, 0,3% 

d/d, destacándose el peso colombiano (COP), el esloti polaco (PLN) y el rand sudafricano 

(ZAR). De hecho, el peso colombiano alcanzó esa misma jornada un mínimo de $3.032 frente 

al dólar, su menor nivel desde octubre de 2018. De este modo, acumula una apreciación anual 

de 25% y de 20% en lo corrido del año. Entre tanto, el oro subió 3,7% intradía y se cotiza en 

US$4.551/oz, actuando nuevamente como un refugio sustituto del dólar. 
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Gráfico 3 . Curva de rendimientos de los 

Tesoros americanos  

 Gráfico 4. Apreciación diaria de las monedas 

que componen el Índice DXY*  

 

 

 
Fuente: LSEG – Workspace.  Fuente: LSEG – Workspace. *Variaciones del 19-ago-26. 
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