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Balance de la Reserva Federal 
El salvavidas a Europa no afecta a la Operación Twist 
La semana pasada, la Fed anunció que reduciría en 50 pb el costo de los contratos swap de liquidez en 
dólares con un grupo selecto de bancos centrales. Esto es una reacción internacional de política monetaria 
a la crisis de la deuda soberana europea y ante las consiguientes secuelas para los balances de los grandes 
bancos de Europa. Además, hasta ahora la medida no ha repercutido en los objetivos de la política 
monetaria nacional. Por ejemplo, la pendiente de la curva de rentabilidad ha bajado 3 pb en los dos últimos 
meses, coincidiendo con las compras de valores del Tesoro de larga duración por parte de la Fed. De este 
modo, la Fed también ha evitado que la expansión del balance dado que los factores que absorben fondos 
de reserva bajaron 0.7% en el mismo período. Por otra parte, los excedentes de reservas han bajado 173 
mmd desde el máximo alcanzado a principios de julio. No queda claro si el descenso de excedentes de 
reservas es un síntoma de fugas de capitales de inversionistas europeos. Incluso en tal caso, la reciente 
medida de incrementar la liquidez internacional en dólares frenaría las salidas de capitales. 

Gráfica 1 
Factores que aportan fondos de reserva 
(billones de dólares)  

Gráfica 2 
Factores que absorben fondos de reserva 
(billones de dólares) 
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Fuente: Reserva Federal  Fuente: Reserva Federal 

Gráfica 3 
Excedentes de reservas y reservas obligatorias 
(billones de dólares)  

Gráfica 4 
Indicadores financieros, desviaciones de la media 

0.0

0.2
0.4

0.6
0.8

1.0
1.2

1.4
1.6

1.8

07 08 09 10 11

Excedentes de reservas

Reservas obligatorias

 

 

-3

-2

-1

0

1

2

3

Diferencial
corporativo

Diferencial
TED

Diferencial
de

consumno

Diferencial
de tarjetas
de crédito

Diferencial
de crédito
hipotecaria

Índice de
volatilidad

Evolución
del crédito
bancario

Diferencial
de créditos

para
vehículos

Hace dos meses Actual

A
dv

er
so

s
A
us

pi
ci
os

os
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