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Comentario al anuncio de recompra de bonos del Tesoro

Autor:
Gabriela Bautista e El Departamento del Tesoro duplicara el tamafio de algunas de sus operaciones de
Analista de Investigaciones recompra de apoyo a la liquidez a partir del 9 de septiembre, llevandolas a un minimo

de US$4.000 millones por operacidn en los sectores de mayor plazo de la curva.
e Nuestra lectura es que el anuncio constituye una medida de gestién de deuda mas
. Editor: que un mecanismo de estimulo monetario. El Tesoro buscaria mejorar la liquidez de
ng'gngr?]rizgge’?‘e' segmentos especificos 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.

e Ladecision se produjo después de que las tasas de largo plazo alcanzaran maximos
de varios afios, lo que sugiere una creciente preocupacion 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.

e 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 podrian seguir
presionando al alza: la trayectoria fiscal de EE. UU., las necesidades de emision de
deuda, la persistencia de la inflacién elevada y su impacto las expectativas de la
politica monetaria de la Fed.

Esta semana, el Departamento del Tesoro anuncié que duplicara el tamafio de algunas de sus
operaciones de recompra (buyback) de apoyo a la liquidez, llevandolas a un minimo de
US$4.000 millones por operacién, frente a los US$2.000 millones anteriores, en los sectores
de mayor plazo de la curva. Es decir, el Tesoro saldra al mercado a recomprar bonos antiguos
y menos liquidos (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 gestidon de deuda mas que un
mecanismo de estimulo monetario. El Tesoro busca mejorar la liquidez en segmentos
especificos 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 decision se produjo después de que los
rendimientos de largo plazo alcanzaran maximos de varios anos, lo que sugiere una creciente
preocupacion 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.
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Las motivaciones detras de la medida se pueden enmarcar en los siguientes puntos:
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e Mejorar la liquidez y el funcionamiento del mercado de Tesoros, especialmente en el
tramo largo, donde la profundidad de mercado se habia deteriorado. Las recompras de
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liquidez apuntan a bonos off-the-run con el objetivo de reducir desalineamientos de

precios.

e Contener la presion al alza sobre los rendimientos de largo plazo. El rendimiento del bono
a 30 afios venia tocando maximos desde 2007, mientras que este y el de 20 afios
superaban el 5%, niveles que encarecen el costo de financiamiento del Tesoro y transmiten
presién a las tasas hipotecarias y al crédito corporativo (Grafico 1).

e Suavizar la gestion de la deuda sin aumentar los tamaiios de las nuevas subastas. El
Tesoro ha mantenido estables los montos de emisién de notas y bonos y ha optado por
incrementar las recompras como herramienta complementaria.

Grafico 1. Rendimiento del bono del tesoro a 10 y 30 anos
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Fuente: LSEG - Workspace.

La caida 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 afios y el
crédito corporativo. A su vez, un tramo largo mas contenido y un délar mas débil implican
condiciones financieras algo mas laxas, lo que puede apoyar la actividad, aunque también
podria tener implicaciones sobre la inflacién importada.

Sin embargo, es importante destacar que la medida corresponde a una herramienta de
gestion de deuda y liquidez, no a un cambio en la politica monetaria de la Fed. Es decir, no
altera la tasa de politica 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 podria no traducirse en
un estimulo 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 podrian continuar ejerciendo una presion alcista.
La trayectoria fiscal de Estados Unidos sigue deteriorandose y este martes la deuda publica
supero los US$40 billones (trillions), lo que también se ha traducido en mayores necesidades
de emisidn. A su vez, el déficit fiscal se ha mantenido elevado y fue del 5,8% del PIB en 2025,
superando los niveles histéricos en ausencia de crisis (Grafico 2), una situacion que se espera
que continde segun el horizonte de prondstico de largo plazo de la Oficina Presupuestal del
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Congreso. Finalmente, la incertidumbre sobre la persistencia de las presiones inflacionarias y

su incidencia sobre la politica monetaria de la Reserva Federal ha mantenido las expectativas
de tasas elevadas, aunque sujetas a una alta volatilidad.

Grafico 2. Déficit fiscal en Estados Unidos (% PIB)
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Fuente: Oficina Presupuestal del Congreso de EE. UU. (CBO)

Los bonos del Tesoro se valorizaron en los tramos medio y largo de la curva, con el yield del
bono a 30 afios retrocediendo 8 pbs. Entre tanto, el délar se debilité 0,9% d/d a nivel global,
con las mayores reversiones frente al franco suizo y la corona sueca (Graficos 3y 4).

En este contexto, las monedas de economias emergentes se apreciaron, en promedio, 0,3%
d/d, destacéandose el peso colombiano (COP), el esloti polaco (PLN) y el rand sudafricano
(ZAR). De hecho, el peso colombiano alcanzé esa misma jornada un minimo de $3.032 frente
al dolar, su menor nivel desde octubre de 2018. De este modo, acumula una apreciacién anual
de 25% y de 20% en lo corrido del afio. Entre tanto, el oro subié 3,7% intradia y se cotiza en
US$4.551/0z, actuando nuevamente como un refugio sustituto del délar.

Grafico 3. Curva de rendimientos de los Grafico 4. Apreciacion diaria de las monedas
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