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Con toda la voragine que rodea al intento de la Fed de estimular la economia prolongando el
vencimiento medio de su cartera, los bonos del Tesoro a 15 dias de la Fed subieron 65.1% semanal.
Dado que el mandato de la SOMA ahora incluye el mantenimiento de las tasas de interés a corto
plazo dentro del objetivo implicito de O - 0.25%, a la vez que la reduccion de las tasas de interés a
largo plazo, no faltan razones para la subida semanal. En cuanto a valores a largo plazo, la Fed
contindia aumentando su cartera de bonos del Tesoro a 510 afios y a 10-30 anos, que suben 1.6% y
12% semanal respectivamente. De este modo, la dinamica del balance a corto plazo indica un
aplanamiento de la curva de rendimiento. Parte del reciente anuncio de la Fed incluia planes para
estimular la demanda interna en parte mediante la reinversion del principal de los titulos con
garantia hipotecaria (MBS) gue vencen con la intencion de influir en las tasas hipotecarias vy, con ello,
en la demanda de viviendas por parte de los consumidores. No obstante, hasta ahora, el nimero
total de MBS cayo 0.4% y 0.0% durante los dos periodos pasados, respectivamente, y ha bajado o
se ha mantenido durante 62 semanas. La Fed también seguird supervisando el efecto de sus
operaciones sobre el funcionamiento de los mercados a corto plazo.

Grdfica Grafica 2
Factores que aportan fondos de reserva (billones doélares) Factores que absorben fond. de reserva (billones dolares)
35 Resto 35
Préstamos TAF = .'?gsséor eria
30 | ™ Prestamos TALF 3.0 | m Balances bancarios de reservas

Papel comercial
m Cédulas hipotecarias
2.5 | m Valores de organismos publicos
H Bonos del Estado

B Repos inversas
25 |Hm Divisas
MW Depositos a pl

2.0

2.0
15 15
10 10
05 0.5
0.0 0.0
07 08 09 10 11 07 08 09 10 1
Fuente: Reserva Federal Fuente: Reserva Federal
Grdfica 3 Grdfica 4
Reservas: excedentes obligatorias (billones de ddlares) Indicadores financieros, desviaciones de la media
18 @ Hace dos meses mActual I
H Excedentes de reservas 3 @
1.6 Ao
14 ® Reservas obligatorias . a
12 1 -
1.0 0 . "
0.8 e "l =
-1 S
0.6 3
-2 =
0.4 v
0.2 3
Diferencial Diferencial Diferencial Diferencial Diferencial Indice de Ewolucién Diferencial
0.0 corporativo  TED de de tarjetas de crédito \olatilidad del crédito de créditos
d édito hipots b
07 08 09 10 11 consumo ie credito hipotecario )ancario w;zrjos
Fuente: Reserva Federal Fuente: BBVA Research y Bloomberg
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