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Resumo 

O objetivo do texto é discutir as condições da dívida pública e as interações com a política monetária ao longo dos três 

últimos mandatos presidenciais. Busca-se traçar as semelhanças e diferenças entre os períodos analisados, diante, 

sobretudo, das ações das políticas fiscal e monetária impostas pela crise do subprime. 

Palavras-chave: Economia americana; Dívida pública; Política monetária. 

 

Abstract  

The purpose of the text is to discuss public debt conditions and interactions with monetary policy over the last three 

presidential terms. It seeks to trace the similarities and differences between the periods analyzed, especially the actions of 

fiscal and monetary policies imposed by the subprime crisis. 

Keywords: American economy; Public debt; Monetary policy. 

 

1 Introdução 

O objetivo do texto é analisar a evolução da dívida pública3 e da gestão monetária dos EUA. 

O propósito de olhar o caso dos EUA é o de ajudar a entender as especificidades da dívida pública e 

das interações com o Banco Central na realidade brasileira. 

O foco do trabalho é discutir as condições da dívida pública e as interações com a política 

monetária ao longo dos três últimos mandatos presidenciais, a fim de traçar o perfil das 

semelhanças e diferenças entre os períodos analisados. A opção de estruturar o texto por mandato 

presidencial e não por tema deveu-se as diferenças no tratamento dado à dívida pública e à política 

monetária nos três momentos, resultantes de opções de política econômica e de condições 

macroeconômicas. 

A dívida pública, embora tenha características distintas em cada governo, não sofreu 

alterações substanciais no modelo de gestão. A partir dos anos 1990, observou-se, no plano 

mundial, o movimento de convergência na adoção por diferentes países de um modelo semelhante 

de administração da dívida pública, consistente com a visão teórica dominante dos novos 

keynesianos, que culminou no afastamento dos princípios adotados nos tempos em que 

predominava a velha síntese neoclássica. 

O modelo presente no período de domínio da velha síntese neoclássica não a colocava como 

questão macroeconômica com lugar próprio, desvinculada de outras políticas, e sim como extensão 

das políticas fiscal e monetária. No entender de Tobin (1963), um de seus principais representantes, 

a política de gestão da dívida pública era uma ferramenta da política macroeconômica de 

                                                           
(1) O trabalho contou com o apoio do IPEA. 

(2) Professor Livre Docente do IE/Unicamp.  

(3) Trata-se da discussão da dívida pública total e da dívida pública junto ao público. Usa-se no texto o termo 

dívida pública na análise de aspectos genéricos e os conceitos de dívida total e de dívida junto ao público quando se busca 

especificar do que se trata. 
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estabilização. Como tal, não se distingue de fato da política monetária. O Banco Central, ao definir 

a política monetária, interferia na composição, no custo e no modelo de administração da dívida 

pública. Os diferentes aspectos envolvidos no manuseio da dívida requer expertise que, no entender 

do autor, deveriam concentrar-se numa única agência, de preferência o Banco Central, ampliando, 

assim, o seu poder de atuação na política de estabilização. 

O advento das finanças globais e do domínio teórico do que se convencionou chamar de 

nova síntese neoclássica (Woodford, 2009) trouxe alterações no desenho institucional das políticas 

fiscal e monetária e o tratamento dispensado à dívida pública passou a ser uma questão em si. A 

meta é garantir o menor custo possível a médio e longo prazos no pagamento das obrigações 

financeiras, consistente com um grau prudente de risco (IMF–World Bank, 2014). A estratégia 

baseada na relação custo-risco priorizou os aspectos microeconômicos e a responsabilidade de 

gestão ficou com um órgão autônomo, independente, sujeito às diretrizes do Ministério da Fazenda. 

A estratégia e a estrutura operacional da gestão da dívida americana aproximam-se de 

outras experiências internacionais. Entretanto, os EUA, por serem líderes mundiais e o emissor da 

moeda padrão internacional, disfruta de situação privilegiada e de graus de liberdade na gestão da 

dívida pública, que estão diretamente relacionados à dimensão do mercado americano de títulos e à 

posição particular que os títulos do Tesouro ocupam no cenário nacional e internacional. 

A gestão da política monetária, por outro lado, não acompanhou a tendência mundial de 

adotar o regime monetário de meta de inflação. O país seguiu um padrão convencional em boa parte 

do período estudado e alterou o modelo de gestão apenas diante da necessidade de intervir e ampliar 

a oferta de liquidez como consequência da crise mundial de 2008. A política ativa do Fed forçou a 

revisão do modelo anterior e abriu o caminho à política monetária não convencional. 

No que se segue, o texto está organizado da seguinte forma. O item 2 discute uma questão 

mais geral destacando as características peculiares da gestão da dívida pública nos EUA em razão 

de ser o país emissor da divisa-chave do sistema monetário internacional e de desfrutar de um 

mercado financeiro profundo. O item 3 apresenta a evolução da dívida pública total no período que 

abrange o estudo. No item 4 analisa as condições de gestão da dívida pública e da política monetária 

nos governos Clinton (tópico 4.1). Bush (4.2) e Obama (4.3), buscando destacar as mudanças 

ocorridas no período. Finalmente, o último item apresenta as considerações finais. 

 

2 Institucionalidade e dívida pública 

O pensar sobre a dinâmica da dívida pública americana leva à análise inicial sobre os 

parâmetros que balizam o seu movimento. No plano mais geral, o fator central é determinado pela 

questão da hierarquia de moeda, ou mais precisamente, à posição que a moeda do país ocupa no 

cenário internacional (Conti, 2011). A posição do dólar como divisa-chave do sistema monetário 

internacional reflete-se diretamente na dinâmica da dívida pública e na posição dos títulos públicos 

americanos como o ativo mais líquido e seguro do mercado financeiro internacional. Por outro lado, 

a posição do dólar na hierarquia de moedas garante graus de liberdade na condução da política 

macroeconômica e as dificuldades de momento não são vistas como fator de risco no carregamento 

da dívida. Os sinais de deterioração do balanço de pagamentos e da necessidade de financiamento 

público não implicam movimentos de fuga de capitais e de venda de títulos, com reflexos na taxa de 



Dívida pública e gestão monetária nos EUA (1993/2015) 

Texto para Discussão. Unicamp. IE, Campinas, n. 343, jun. 2018. 3 

juros e na situação fiscal, com o agravamento das condições de rolagem da dívida pública, como 

ocorre, sobretudo, nos países em desenvolvimento. 

A posição do dólar na hierarquia de moedas baliza outros parâmetros determinantes da 

dinâmica da dívida pública que merecem atenção: i) a dimensão do mercado de títulos americano; 

ii) a parcela ocupada pelos títulos do Tesouro; iii) o papel dos títulos públicos no mercado 

financeiro doméstico e internacional e iv) características institucionais que se refletem no 

comportamento da dívida. 

O primeiro ponto relaciona-se à dimensão do mercado de títulos dos EUA em comparação 

com a de outros países. Os dados da Tabela 1 mostram que o volume de títulos no mercado 

americano é de quase três vezes o do Japão, que aparece na segunda colocação, mais de cinco vezes 

o tamanho do Reino Unido e cerca de sete vezes a dimensão dos mercados de Alemanha e França. 

A profundidade do mercado financeiro americano é um fator a ser considerado e aponta a 

capacidade de absorção de volume significativo de títulos, bem como a diversidade de ativos 

financeiros. Os títulos públicos ocupam lugar privilegiado. De acordo com os dados do BIS, a oferta 

mundial total de títulos públicos e privados alcançou US$ 84.462 bilhões, em setembro de 2014, 

sendo quase a metade (48,9%) títulos da dívida do setor público, média equivalente ao que existe 

nos países avançados. Nos EUA, a participação dos títulos públicos, apesar de ser menor (43,%), 

ocupa papel relevante no mercado. 

Nos mercados mais sofisticados, os ativos privados dividem a preferência dos investidores. 

A disponibilidade de ativos de baixo risco de crédito e as condições favoráveis de valorização 

financeira permitem a diversificação do portfólio, sobretudo, em tempos normais, quando a 

expectativa de risco se metamorfoseia e aumenta a colocação de títulos privados, ancorada na 

crescente demanda por ativos de boa rentabilidade. Nos momentos de crise, o risco de default de 

ativos privados é maior e amplia-se a busca por ativos seguros, que, mesmo com perda de 

rentabilidade, crescem na preferência dos agentes. 

O fato de os títulos públicos, mesmo ocupando lugar proeminente, dividirem a atenção com 

os títulos privados merece destaque. Em mercados financeiros profundos, em que o comportamento 

dos títulos privados ganha relevância, a dinâmica existente deixa de ser tão atrelada à política de 

gestão da dívida pública. Em economias em que os títulos do Tesouro são parcela dominante do 

total de ativos e respondem pelo movimento de valorização financeira estreita-se a interação entre 

as políticas monetária e de gestão da dívida pública, principalmente em situações de instabilidade 

do quadro econômico. 
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Tabela 1 

Total Debt Securities – all issuers 

All maturities, amounts outstanding by sector and residence of issuer 
Tabela 1                                  Total Debt Securities - all issuers

All maturities, amounts oustanding by sector and residence of issuer
In billions of US dollars

Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 jun/14 Sep 2014 Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 jun/14 Sep 2014
Argentina 151.1 147.6 140.4 125.1 … 33.1 34.7 32.1 35.6 …
Australia 1,864.2 2,036.7 1,849.0 1,944.0 2,028.3 1,197.4 1,245.0 1,112.3 1,162.2 1,217.0
Belgium 717.8 733.0 774.9 793.5 791.5 224.7 219.3 222.5 225.5 219.0
Brazil … … … … … … … … … …
Canada 1,935.6 2,137.0 2,188.1 2,131.2 2,248.0 401.6 459.2 505.0 511.1 541.8
China 3,398.2 3,785.6 4,093.9 4,135.5 4,248.2 1,543.7 1,692.5 1,767.3 1,823.9 1,868.5
Chinese Taipei … … … … … … … … … …
Chile … … … … … … … … … …
Colombia … … … … … … … … … …
Czech Republic 114.2 136.5 146.0 148.1 146.2 36.2 41.4 49.0 51.2 50.1
France 4,365.9 4,517.9 4,743.9 4,883.3 4,891.0 1,943.5 1,879.8 1,862.6 1,899.0 1,861.3
Germany 4,383.1 4,355.2 4,356.9 4,323.2 4,286.4 2,174.9 2,027.3 1,927.4 1,896.9 1,873.2
Hong Kong SAR 216.0 260.0 317.1 325.4 338.6 98.1 132.4 165.8 172.8 183.8
Hungary 95.5 116.9 134.5 137.5 138.8 28.5 31.6 38.8 37.2 34.7
India … … … … … … … … … …
Indonesia … … … … … … … … … …
Israel 208.2 234.5 244.2 246.1 246.5 37.9 43.8 30.8 29.9 31.1
Italy 3,686.6 3,893.8 4,074.2 4,064.9 4,053.6 1,492.1 1,572.7 1,510.1 1,431.3 1,383.8
Japan 15,674.1 14,552.6 12,260.7 12,613.4 12,966.0 3,451.2 3,138.5 2,492.0 2,566.2 2,576.5
Korea … … … … … … … … … …
Malaysia 311.9 377.8 364.1 375.4 383.4 69.1 79.7 64.7 62.2 63.1
Mexico … … … … … … … … … …
Netherlands 2,262.7 2,316.0 2,372.4 2,405.2 2,426.9 1,750.1 1,752.7 1,758.5 1,792.3 1,794.0
Peru … … … … … … … … … …
Philippines … … … … … … … … … …
Poland 267.0 311.6 341.1 301.1 304.9 35.6 42.9 50.2 43.7 44.2
Russia 350.8 440.9 507.7 482.5 509.1 84.4 130.7 157.8 157.9 173.2
Saudi Arabia 36.0 26.4 20.0 18.6 18.3 ... ... ... ... ...
Singapore 240.7 294.2 330.7 336.1 352.7 68.6 97.8 148.1 161.4 180.1
Spain 2,304.0 2,422.7 2,389.2 2,354.2 2,322.7 1,414.1 1,427.8 1,225.5 1,155.2 1,110.2
South Africa … … … … … … … … … …
Switzerland … … … … … … … … … …
Thailand 279.4 297.3 285.2 294.8 299.7 153.2 146.2 127.5 129.7 132.6
Turkey 252.7 297.7 286.4 285.6 300.8 11.2 27.5 37.0 37.2 44.3
United Kingdom 5,555.4 5,769.8 5,750.6 5,944.4 6,214.4 2,941.6 2,891.7 2,736.1 2,875.6 3,025.9
United States 32,109.9 33,285.9 34,494.3 34,826.1 34,946.7 14,782.6 14,509.2 14,650.2 14,620.5 14,729.7

Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 jun/14 Sep 2014 Dec 2011 Dec 2012 Dec 2013 jun/14 Sep 2014
Argentina 6.7 6.5 6.3 6.0 … 111.3 106.3 102.1 83.5 …
Australia 179.1 215.2 216.0 218.8 215.6 487.7 576.5 520.7 563.0 595.7
Belgium 42.0 49.7 61.2 65.0 65.5 451.1 464.1 491.1 503.0 506.9
Brazil … … … … … … … … … …
Canada 328.6 363.5 387.7 391.7 412.4 1,205.5 1,314.3 1,295.4 1,228.4 1,293.8
China 680.0 806.9 819.9 825.0 840.5 1,174.5 1,286.2 1,506.6 1,486.6 1,539.2
Chinese Taipei … … … … … … … … … …
Chile … … … … … … … … … …
Colombia … … … … … … … … … …
Czech Republic 10.0 14.6 15.6 15.6 15.5 68.1 80.5 81.4 81.2 80.6
France 508.4 584.4 629.4 656.1 684.9 1,914.0 2,053.6 2,251.9 2,328.2 2,344.9
Germany 129.0 150.4 174.8 176.4 166.2 2,079.3 2,177.5 2,254.7 2,250.0 2,247.1
Hong Kong SAR 25.8 32.6 41.4 42.2 43.7 92.0 94.9 109.9 110.5 111.1
Hungary 2.5 3.0 2.9 2.9 2.8 64.5 82.4 92.9 97.4 101.3
India … … … … … … … … … …
Indonesia … … … … … … … … … …
Israel 43.5 47.0 53.3 53.9 53.9 126.8 143.6 160.0 162.3 161.5
Italy 116.9 138.2 172.6 177.2 173.7 2,077.6 2,182.8 2,391.5 2,456.4 2,496.1
Japan 990.8 875.6 733.9 707.0 730.4 11,232.2 10,538.6 9,034.8 9,340.2 9,659.1
Korea … … … … … … … … … …
Malaysia 114.9 148.3 145.4 151.3 152.8 127.9 149.8 154.0 162.0 167.5
Mexico … … … … … … … … … …
Netherlands 111.4 125.3 133.0 131.3 133.3 401.3 438.0 480.9 481.6 499.6
Peru … … … … … … … … … …
Philippines … … … … … … … … … …
Poland 16.9 23.3 27.6 30.2 30.4 214.5 245.5 263.3 227.1 230.2
Russia 135.7 155.5 182.4 170.9 173.9 130.7 154.7 167.5 153.7 162.0
Saudi Arabia ... ... ... ... ... 36.0 26.4 20.0 18.6 18.3
Singapore 65.6 79.8 83.9 88.3 92.4 106.5 116.6 98.6 86.4 80.2
Spain 18.7 22.9 28.7 30.9 32.5 871.2 972.1 1,134.9 1,168.1 1,180.0
South Africa … … … … … … … … … …
Switzerland … … … … … … … … … …
Thailand 42.9 50.0 53.5 57.4 60.1 83.3 101.0 104.1 107.7 107.0
Turkey 0.3 2.0 5.2 5.2 6.5 241.2 268.2 244.3 243.1 250.0
United Kingdom 571.8 651.9 665.3 627.1 634.4 2,039.8 2,224.0 2,346.4 2,438.9 2,549.7
United States 4,139.8 4,493.4 4,797.5 4,903.0 4,963.7 12,932.1 14,042.4 14,818.8 15,075.0 15,026.2
Fonte: BIS - Quarterly Review march 2015 

All issuers Financial corporations

Non-financial corporations General government
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Os dados da Tabela 2 sobre o estoque de títulos colocados em mercado na economia 

americana diferem pouco da informação do BIS e reafirmam a força do financiamento privado no 

mercado de capitais dos EUA. O peso mais alto atribuído aos títulos públicos no BIS deve-se ao 

fato de abarcar a todos os títulos governamentais, enquanto os dados do SIFMA destacam os títulos 

do Tesouro federal. 

A série mais longa permite ver as oscilações da participação dos títulos públicos ao longo 

do tempo, acompanhando as tendências da situação econômica. Os fatores responsáveis por essa 

participação são múltiplos, mas chamam a atenção dois movimentos. Primeiro, o crescimento do 

volume de títulos privados a partir de meados da década de 1990. Os títulos públicos, depois de 

sustentarem níveis próximos a 30% durante toda a primeira metade dos anos 90, apresentam 

tendência de queda durante uma década, alcançando patamares ao redor de 15% – os índices mais 

baixos durante toda a série – nos anos 2000, em função da expansão do mercado de títulos privados, 

com ênfase nas dívidas das corporações e nos ativos relacionados às hipotecas4. Segundo, a 

recuperação do peso dos títulos públicos depois da crise mundial de 2008. A situação econômica 

provocou a retração da oferta e queda no valor do estoque de títulos privados graças à redução do 

preço dos papéis, ao passo que o volume de títulos públicos cresceu, impulsionado pela política de 

enfrentamento da crise. Estes fatos, ao lado da busca de refúgio nos ativos de qualidade, típico dos 

momentos de forte incerteza, explicam a expansão dos títulos públicos no total de ativos desde 2008 

e o nível mais elevado de toda a série (32,1%) alcançado em 2014. 

 

Tabela 2 

Outstanding U.S. Bond Market Debt 

Mortgage Corporate Federal Agency Money Treasury

Municipal Treasury Related Debt Securities Markets Asset-Backed Total Total

1990 1.178,6 2.195,8 1.340,1 1.350,3 421,5 1.328,9 66,2 7.881,5 27,9%

1991 1.272,1 2.471,6 1.577,1 1.454,6 421,5 1.215,7 91,7 8.504,3 29,1%

1992 1.295,4 2.754,1 1.774,3 1.557,1 462,4 1.157,9 116,4 9.117,6 30,2%

1993 1.361,7 2.989,5 2.209,0 1.782,8 550,8 1.143,6 132,5 10.170,0 29,4%

1994 1.325,8 3.126,0 2.352,9 1.931,1 727,7 1.229,1 161,9 10.854,5 28,8%

1995 1.268,2 3.307,2 2.432,1 2.087,5 924,0 1.367,6 214,9 11.601,4 28,5%

1996 1.261,6 3.459,7 2.606,4 2.247,9 925,8 1.572,7 296,8 12.371,0 28,0%

1997 1.318,5 3.456,8 2.871,8 2.457,5 1.021,8 1.871,1 392,5 13.390,0 25,8%

1998 1.402,7 3.355,5 3.243,4 2.779,4 1.302,1 2.091,9 477,8 14.652,8 22,9%

1999 1.457,1 3.266,0 3.832,2 3.120,0 1.620,0 2.452,7 583,5 16.331,5 20,0%

2000 1.480,7 2.951,9 4.119,3 3.400,5 1.853,7 2.815,8 699,5 17.321,5 17,0%

2001 1.603,4 2.967,5 4.711,0 3.824,6 2.157,4 2.715,0 811,9 18.790,8 15,8%

2002 1.762,8 3.204,9 5.286,3 4.035,5 2.377,7 2.637,2 902,0 20.206,3 15,9%

2003 1.900,4 3.574,9 5.708,0 4.310,4 2.626,2 2.616,1 992,7 21.728,6 16,5%

2004 2.821,2 3.943,6 6.289,1 4.537,9 2.700,6 2.996,1 1.096,7 24.385,2 16,2%

2005 3.019,3 4.165,9 7.206,4 4.604,0 2.616,0 3.536,6 1.275,0 26.423,2 15,8%

2006 3.189,3 4.322,9 8.376,0 4.842,5 2.634,0 4.140,0 1.642,8 29.147,4 14,8%

2007 3.424,8 4.516,7 9.372,6 5.254,3 2.906,2 4.310,8 1.938,7 31.724,1 14,2%

2008 3.517,2 5.783,6 9.457,6 5.417,5 3.210,6 3.939,3 1.799,1 33.125,0 17,5%

2009 3.672,5 7.260,6 9.341,6 5.934,5 2.727,5 3.243,9 1.682,0 33.862,6 21,4%

2010 3.772,1 8.853,0 9.221,4 6.543,4 2.538,8 2.980,8 1.476,2 35.385,8 25,0%

2011 3.719,4 9.928,4 9.043,8 6.618,1 2.326,9 2.719,3 1.329,9 35.685,8 27,8%

2012 3.714,4 11.046,1 8.814,9 7.049,6 2.095,8 2.612,3 1.253,4 36.586,6 30,2%

2013 3.671,2 11.854,4 8.720,1 7.458,6 2.056,9 2.713,7 1.252,3 37.727,1 31,4%

2014 3.652,4 12.504,8 8.729,4 7.846,2 2.028,7 2.903,3 1.336,9 39.001,7 32,1%

Fonte: SIFMA - Securities Industry and Financial Markets Association

Outstanding U.S. Bond Market Debt

 

                                                           
(4) Este movimento contou também, como será analisado à frente, com a redução da emissão de títulos da dívida 

pública em função do superávit orçamentário alcançado pelo Governo Clinton no segundo mandato. 
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O terceiro ponto a ser considerado tem a ver com o papel dos títulos do Tesouro no 

mercado financeiro doméstico e internacional. Certamente, a posição dos EUA na economia 

mundial e a dimensão de seu mercado financeiro respondem por isso, como destaca a abordagem da 

hierarquia de moedas. Por serem os títulos mais líquidos e seguros, ocupam lugar privilegiado no 

mercado. No âmbito doméstico, desempenham papel central no manejo da política monetária, como 

veículo principal das operações tradicionais de controle de liquidez e de outros mecanismos de 

sustentação do mercado financeiro, bem como servem de parâmetro à precificação e cotação dos 

títulos privados. Por outro lado, os títulos públicos servem aos agentes financeiros, sobretudo 

bancos, como instrumento nuclear na gestão de ativos, por serem líquidos e aceitos sem restrição 

como colaterais nas transações financeiras, com presença marcante nas operações compromissadas 

no mercado privado e nas relações com a autoridade monetária (repo market e tri-market repos), 

além de se colocarem como alternativa segura de ancoragem da riqueza financeira nos momentos de 

aguda incerteza. 

Os títulos do Tesouro também ocupam papel nuclear no mercado internacional. Como os 

EUA são os emissores da divisa-chave do sistema monetário internacional, os seus títulos servem 

de referência na remuneração dos títulos soberanos e privados e de colateral nas transações 

financeiras globais, bem como respondem por parte preponderante das reservas internacionais. Esta 

é uma característica que diferencia a dívida pública americana em relação às dos outros países. O 

Tesouro conta com uma demanda firme e estável de títulos, que se reafirma nos momentos de crise, 

quando cresce a demanda por títulos da dívida americana, em função do movimento de fuga para a 

qualidade. 

O olhar sobre os tomadores dos títulos da dívida americana mostra que a parcela em mãos 

dos agentes internacionais cresceu no decorrer do tempo e se acelerou nos últimos anos diante das 

incertezas no mercado mundial (Tabela 3). 

 
Tabela 3 

Estimated Ownership of U.S. Treasury Securities 

billions of dollars

Total Federal Total

public held governments privately

Holdings (1) held

1992 4.177,0 1.329,7 2.847,3 100% 348,3 12,2% 157,3 5,5% 293,4 10,3% 197,5 6,9% 259,5 9,1% 418,2 14,7% 576,7 20,3% 596,4 20,9%

1993 4.535,7 1476,1 3.059,6 100% 373,0 12,2% 171,9 5,6% 305,6 10,0% 234,5 7,7% 294,0 9,6% 447,8 14,6% 650,3 21,3% 582,5 19,0%

1994 4.800,2 1.622,6 3.177,6 100% 339,6 10,7% 180,5 5,7% 331,5 10,4% 240,1 7,6% 273,0 8,6% 370,0 11,6% 667,3 21,0% 775,6 24,4%

1995 4.988,7 1.681,0 3.307,7 100% 315,4 9,5% 185,0 5,6% 333,7 10,1% 241,5 7,3% 286,5 8,7% 289,8 8,8% 835,2 25,3% 820,6 24,8%

1996 5.323,2 1.892,0 3.431,2 100% 296,6 8,6% 187,0 5,4% 342,8 10,0% 214,1 6,2% 315,8 9,2% 257,0 7,5% 1.102,1 32,1% 715,8 20,9%

1997 5.502,4 2.087,8 3.414,6 100% 300,3 8,8% 186,5 5,5% 359,4 10,5% 176,6 5,2% 321,3 9,4% 239,3 7,0% 1.241,6 36,4% 589,5 17,3%

1998 5.614,2 2.280,2 3.334,0 100% 237,4 7,1% 186,7 5,6% 356,8 10,7% 144,6 4,3% 339,5 10,2% 269,3 8,1% 1.278,7 38,4% 517,5 15,5%

1999 5.776,1 2.542,2 3.233,9 100% 246,4 7,6% 186,4 5,8% 349,7 10,8% 123,4 3,8% 348,4 10,8% 266,8 8,3% 1.268,7 39,2% 444,1 13,7%

2000 5.662,2 2.781,8 2.880,4 100% 198,9 6,9% 184,8 6,4% 333,4 11,6% 110,2 3,8% 338,7 11,8% 236,2 8,2% 1.201,3 41,7% 276,9 9,6%

2001 5.943,4 3.123,9 2.819,5 100% 181,7 6,4% 190,3 6,7% 297,7 10,6% 105,7 3,7% 261,9 9,3% 328,4 11,6% 1.051,2 37,3% 400,8 14,2%

2002 6.405,7 3.387,2 3.018,5 100% 222,6 7,4% 194,9 6,5% 309,7 10,3% 139,7 4,6% 281,0 9,3% 354,7 11,8% 1.246,8 41,3% 269,2 8,9%

2003 6.998,0 3.620,1 3.377,9 100% 153,3 4,5% 203,8 6,0% 317,8 9,4% 136,5 4,0% 280,8 8,3% 364,2 10,8% 1.533,0 45,4% 388,4 11,5%

2004 7.596,1 3.905,6 3.690,6 100% 125,0 3,4% 204,4 5,5% 321,5 8,7% 149,7 4,1% 254,1 6,9% 389,1 10,5% 1.853,4 50,2% 393,3 10,7%

2005 8.170 4.200 3.971 100% 129 3,2% 205 5,2% 338 8,5% 202 5,1% 254 6,4% 512 12,9% 2.034 51,2% 295 7,4%

2006 8.680 4.558 4.122 100% 115 2,8% 202 4,9% 369 9,0% 198 4,8% 248 6,0% 571 13,9% 2.103 51,0% 316 7,7%

2007 9.229 4.834 4.396 100% 130 3,0% 196 4,5% 373 8,5% 142 3,2% 344 7,8% 648 14,7% 2.353 53,5% 210 4,8%

2008 10.700 4.806 5.893 100% 105 1,8% 194 3,3% 390 6,6% 171 2,9% 758 12,9% 601 10,2% 3.077 52,2% 597 10,1%

2009 12.311 5.277 7.034 100% 202 2,9% 191 2,7% 447 6,4% 222 3,2% 669 9,5% 586 8,3% 3.685 52,4% 1.032 14,7%

2010 14.025 5.656 8.369 100% 319 3,8% 188 2,2% 496 5,9% 248 3,0% 721 8,6% 596 7,1% 4.436 53,0% 1.364 16,3%

2011 15.223 6.440 8.783 100% 280 3,2% 185 2,1% 553 6,3% 272 3,1% 895 10,2% 561 6,4% 5.007 57,0% 1.031 11,7%

2012 16.433 6.524 9.909 100% 348 3,5% 182 1,8% 623 6,3% 271 2,7% 1.030 10,4% 606 6,1% 5.574 56,3% 1.275 12,9%

2013 17.352 7.205 10.147 100% 321 3,2% 179 1,8% 687 6,8% 265 2,6% 1.116 11,0% 592 5,8% 5.793 57,1% 1.194 11,8%

2014 18.141 7.579 10.563 100% 514 4,9% 176 1,7% 734 6,9% 285 2,7% 1.160 11,0% 661 6,3% 6.156 58,3% 877 8,3%
Fonte: Treasury Bulletin, dec/2001 (1994 a 2000); dec/2008 (2001 a 2004); setp 2015 (2005 a 2014)

(1) exclude Treasury securities held under repurchase agreements
(2) Includes commercial banks, savings institutions and credit unions.
(3) Includes U.S. Treasury securities held by the Federal Employees Re tirement System Thrift Savings Plan "G Fund."
(4) Includes money market mutual funds, mutual funds and closed-end investment companies
(5) Includes non marketable foreign series Treasury securities and Treasury deposit funds. Excludes Treasury securities held under  repurchase agreements in custody accounts at
 the Federal Reserve Bank of New York.-
(6) Includes individuals, Government-sponsored enterprises, brokers and dealers, bank personal trusts and estates, corporate and non-corporate businesses, and other investors.

  international (5)

Estimated Ownership of U.S. Treasury Securities

Dez

depository U.S. savings Pension Funds (3)   Insurance Mutual Funds (4) State + local Foreign  + Other investor (6)

institutions (2) bonds  companies governments (3)
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O peso elevado dos tomadores externos, aliado aos títulos mantidos por states and local 

governments e other investor, no valor da dívida total, contrasta com a baixa participação de outros 

tomadores, como os depository institutions, US savings bonds e insurance companies, a indicar a 

profundidade do mercado, em que os títulos públicos, apesar de ocuparem lugar privilegiado, 

respondem por parcela relativamente pequena do total dos ativos privados. 

Finalmente, é preciso destacar características institucionais relevantes no comportamento da 

dívida. O Secretário do Tesouro responde pela gestão da dívida, mas o Congresso é o responsável 

por definir periodicamente, em lei, o limite legal da dívida, que inclui os títulos colocados junto ao 

público e os que constam das carteiras dos órgãos estatais5. O montante de títulos 

intragovernamentais, embora fora do mercado, é computado no valor da dívida e delimita o seu 

crescimento. 

Os títulos na carteira do Fed, por sua vez, são considerados como lançamento junto ao 

público, de modo que a troca de papéis entre o órgão e o Tesouro, apesar de não implicar em custo 

fiscal, pois o lucro do Fed é transferido para o Tesouro, precisa ser considerada na estratégia de 

gestão da dívida pública. Além disso, pode afetar a condução da política monetária no caso de o teto 

da dívida total limitar o repasse de títulos do Tesouro ao Fed. Em geral, o órgão compra no mercado 

secundário os títulos necessários à composição de sua carteira, mas, em condições particulares, 

como ocorreu em 2008 (ver Lopreato, 2018), o Tesouro, por meio de programas especiais, pode 

fazer o repasse direto de títulos para atender objetivos de política monetária. O fato de a dívida 

pública ter um teto institucional, no entanto, coloca limites a essas relações e, ao menos 

teoricamente, restrições à ação da autoridade monetária, bem como ao Tesouro, que estão sujeitos à 

deliberação do Congresso sobre eventual novo limite da dívida. Ou seja, o Fed perde graus de 

liberdade de ação por não ter permissão de emitir títulos. 

O Tesouro opera fundamentalmente no mercado primário de títulos, por meio de leilões 

agendados com antecedência, salvo em condições de escassez de caixa quando pode se definir 

leilões ad hoc. Está aberta a possibilidade de ocorrer programas de recompra de títulos (buybacks), 

como aconteceu entre março de 2000 e abril de 2002, com o propósito de obter flexibilidade na 

gestão da dívida pública. A prática não é comum e é vista como meio de favorecer a estratégia de 

gestão da dívida e não de responder aos anseios do mercado. O pressuposto é que o detentor do 

título o mantenha até o vencimento ou realize a venda no mercado secundário, caso mude a sua 

perspectiva de composição do portfólio. 

O Tesouro dispõe de um conjunto diferenciado de títulos que abrange o espectro temporal, 

do curto ao longo prazo, capaz de responder as exigências colocadas pelo objetivo de política 

monetária de controle de liquidez e de instrumento de financiamento do setor público. A política 

monetária e a gestão da dívida pública, a rigor, como bem colocou Tobin (1963), estão 

umbilicalmente atreladas, já que a demanda de títulos da dívida, como ativo de maior segurança e 

liquidez do sistema, sofre variações na medida em que mudanças da política monetária afetam a 

expectativa dos agentes e definem novas escolhas de portfólios, o que se reflete na estrutura da 

dívida pública. 

A interação entre essas políticas é parte do complexo jogo entre a autoridade monetária e 

fiscal. O que se deve enfatizar no caso dos EUA é a autonomia relativa existente na condução de 

cada uma destas esferas de atuação. A característica da política monetária até a crise de 2008 foi 

                                                           
(5) Este montante é composto por operações intragovernamentais, como os Federal Trust Funds (ex. Social 

Security, Medicare, Transportation, Civil Service Retirement), enquanto uma pequena parte da dívida fica fora do limite 

definido pelo Congresso. Volta-se a esta questão à frente. 
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manter o mercado monetário com baixa liquidez (Bindseil, 2004 e 2014) e usar os instrumentos 

tradicionais de política como meio de manter a fund rate (FFR) na meta estipulada pelo FOMC. As 

Treasury Bills (T-bills) são os títulos de referência principal da política monetária, pois as suas 

taxas de juros, embora sofram a influência de outros fatores, em geral, acompanham o movimento 

da FFR (Gráfico 1)6. 

O fato de o Fed alterar a política monetária reflete-se na gestão da dívida e na política fiscal, 

de acordo com a duração (duration) dos títulos e o comportamento dos agentes. O conceito de 

duração é relevante porque explica o efeito das variações da taxa de juros no preço dos títulos. A 

característica de juros baixos e estáveis da economia dos EUA reduz o risco e favorece a colocação 

de títulos longos. Isto cria condições favoráveis à separação entre o mercado de dívida pública e o 

mercado monetário e à definição de uma estrutura de dívida com yield curve positivamente 

inclinada, refletindo a presença de um conjunto de títulos com juros compatíveis com os prazos7. 

 

Gráfico 1 

 
 

                                                           
(6) A maturidade das T-bills varia de poucos dias a 52 semanas e, tradicionalmente, tem prazos de 4 semanas (1 

mês), 13 semanas (3 meses), 26 semanas (6 meses) ou 52 semanas (1 ano). Os leilões acontecem todas as semanas, com 

exceção das T-bills de 52 semanas, com frequência mensal. Além disso, há outros T-bills, conhecidos como Cash 

Management Bills (CM Bills) com diferentes maturidades, em geral de pouco dias, que são utilizados ad hoc como meio 

auxiliar na gestão de caixa do Tesouro, cujos leilões não obedecem a prazos regulares e são anunciados com antecedência 

de 4 dias. Como coloca GAO (2006, p. 7): “Treasury supplements its regular and predictable schedule with flexible 

securities called cash management (CM) bills. Unlike for other securities, Treasury does not publish information on CM 

bills on its auction schedule. Instead, Treasury generally announces CM bill auctions anywhere from 1 to 4 days ahead of 

the auction. The term to maturity – the length of time the bill is outstanding – varies according to Treasury’s cash needs. 

CM bills allow Treasury to finance very short-term cash needs – for as little as 1 day – while providing short notice to 

market participants.” 

(7) Além das Treasury Bills, a família de títulos é composta pelas Treasury Notes (T-notes) com prazos de 2, 3, 5, 

7 e 10 anos e pagamento de juros semestrais. Os Treasury Bonds (T-bonds) com maturidade acima de 10 anos, atualmente 

30 anos e os inflation-indexed securities (TIPS) indexados ao consumer price index for all urban consumer-CPI-U, com 

maturidade de 5, 10 e 30 anos. Os juros são pagos semestralmente como porcentagem do valor do principal ajustado do 

título e no vencimento o investidor recebe o valor ajustado do principal ou o valor original do título, o que for maior. Há 

ainda o instrumento conhecido como STRIPS, em que se negocia separadamente os cupons de recebimento de juros e o 

valor do principal dos T-notes e T-bonds, títulos que se caracterizam como zero-coupon securities, com os ganhos sendo 

pagos unicamente no vencimento. 
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A crise de 2008 trouxe novidade à família de títulos dos EUA. A Floating Rates Note 

(FRN)8 é um título com duration praticamente zero, criada com a proposta de facilitar o retorno à 

política monetária convencional, quando a retomada do aumento da taxa de juros levará 

paulatinamente à desmontagem do peso extraordinário das compras definitivas de títulos e do 

montante de reservas como instrumentos de regulação do mercado monetário. O novo título estreita 

a relação entre o movimento da política monetária e a gestão da dívida pública, pois o indexador 

responde ao comportamento dos juros do mercado monetário. Isto agrega uma característica até 

então inexistente, mas o fato de esses títulos terem baixa participação na estrutura da dívida pública 

indica que a sua influência no momento ainda é pequena. 

 

3 Evolução do mercado de dívida pública americana 

O mercado de dívida pública americana ocupa lugar de destaque no cenário mundial por 

negociar os títulos mais aceitos como colateral e ser referência das operações financeiras internas e 

internacionais. A dinâmica desse mercado, apesar de responder às condições internas da economia 

americana, ou mais especificamente, à situação fiscal e às diretrizes da política monetária, recebe 

atenção geral porque interfere nas decisões de alocação da riqueza financeira global. 

A dívida total americana, em uma perspectiva de longo prazo, alcançou o nível mais 

elevado em relação ao produto no período da segunda guerra mundial. Nas três décadas seguintes, o 

bom comportamento da economia levou à queda gradual da dívida em relação ao PIB até o início 

dos anos 1980. A retomada do processo de expansão ocorreu com a política do dólar forte de Paul 

Volcker e o acúmulo de déficits fiscais. 

 
Gráfico 2 

 

                                                           
(8) As FRNs lançadas até o momento têm maturidade de 2 anos e pagam juros a cada quadrimestre. O preço do 

título é determinado nos leilões, com taxa de juros composta por dois elementos: i) o index rate, que é uma taxa atrelada à 

taxa de desconto mais elevada aceita no último leilão da T-bill de 13 semanas. Como estes leilões ocorrem todas as 

semanas, recalcula-se a taxa semanalmente, daí a possibilidade de se gerar uma diferença entre a taxa a termo (13 

semanas) e a de uma semana específica; ii) por um spread aplicado ao index rate – mantido o mesmo por toda a vida do 

título – definido pela margem de desconto aceito no leilão de lançamento. 
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No governo Clinton, a dívida total cresceu paulatinamente em termos nominais, de US$ 4,4 

trilhões no momento inicial até o valor de US$ 5,4 trilhões em meados de 1997, e, desde então, 

permaneceu quase estável e atingiu US$ 5,8 trilhões no final da gestão (Gráficos 2 e 3). Em relação 

ao PIB, as condições favoráveis do período permitiram reverter o movimento de expansão do 

endividamento desde o início dos 80 e reduzir o montante para 55% do produto, valor 10 p.p. 

abaixo do existente no início do governo. 

 
Gráfico 3 

Federal Debt 

 

 

A consequência foi a queda do volume de títulos públicos lançados em mercado e a perda 

de participação da dívida junto ao público no valor da dívida total. Em razão de o estoque da dívida 

total crescer unicamente graças aos ganhos acumulados pelas governments account9 durante o 

período já que, por lei, essas entidades são obrigadas a comprar títulos do Tesouro (Gráfico 3). 

O processo deu lugar a um momento pouco comum. A participação dos títulos do Tesouro 

no estoque de dívidas do mercado americano caiu de 28,8% em 1994 para 15,8% em 2001 (Tabela 

2) e trouxe inquietações sobre os efeitos potenciais da menor oferta desses títulos. A baixa liquidez 

e a queda do número de leilões do ativo de referência do mercado financeiro colocaram a dúvida 

sobre quais seriam as dificuldades para se eleger um título privado capaz de cumprir funções 

semelhantes (Schinasi et al., 2001). 

O montante da dívida total voltou a crescer às vésperas da posse de Obama. O valor 

nominal alcançou US$ 11,1 trilhões, equivalente a 77,3% do PIB, ultrapassando, assim, o nível 

existente no início do governo anterior. 

A retomada da trajetória de crescimento da dívida pública total trouxe de volta a colocação 

de títulos junto ao público. O debate anterior sobre qual o destino do mercado de dívida pública no 

caso de continuidade dos superávits fiscais perdeu o sentido, já que a expansão dos leilões levou à 

recuperação do espaço ocupado no montante total de títulos disponíveis no mercado financeiro. 

A política de combate à crise mundial impulsionou o crescimento do estoque da dívida 

pública durante o governo Obama. O estoque da dívida (valor de US$ 18,2 trilhões no final do ano 

fiscal de 2015) cresceu de forma acelerada, sobretudo no primeiro mandato, e rompeu a barreira dos 

100% do PIB no final de 2012, nível não visto desde os tempos da segunda guerra mundial. A 

                                                           
(9) Estas entidades englobam: i) os trust funds, contas criadas para gerir as receitas e despesas direcionadas a um 

fim específico, como o social security e os fundos de aposentadoria dos servidores civis e militares e ii) os federal funds, 

as outras contas do orçamento não designadas por lei como trust funds. 
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dívida total tem oscilado pouco acima deste patamar desde então, graças à melhor situação 

econômica. Os sinais de mudança de sua trajetória, no entanto, não são claros e dependerão do 

crescimento e da evolução das contas públicas no futuro próximo. 

 

4 Condições da dívida pública nos governos Clinton, Bush e Obama 

O item anterior discutiu a evolução da dívida pública nos governos de Clinton, Bush e 

Obama. A ideia agora é perscrutar os elementos determinantes desse movimento. É preciso ter claro 

que em qualquer país o Tesouro e o Banco Central ocupam lugar central na evolução da riqueza 

financeira por terem a responsabilidade de definirem a política fiscal e a taxa de juros. O resultado 

fiscal alcançado a cada ano e o valor da taxa de juros afetam a rolagem e a emissão de novos títulos 

e impactam a dinâmica da dívida pública. 

A definição da necessidade de financiamento do setor público baliza o montante de títulos a 

serem emitidos, mas pouco diz sobre a política de gestão da dívida pública e a interação com o 

Banco Central. A forma como se colocam estas questões depende de amplo conjunto de variáveis, 

envolvendo, entre outros fatores, a situação macroeconômica, fatores institucionais, a estratégia de 

gestão da dívida e o modelo de atuação da autoridade monetária. Estes elementos diferenciam-se ao 

se comparar diferentes realidades e também na análise da trajetória de um único país em distintos 

momentos. 

O que se segue visa explicar a dinâmica da dívida pública e a política de controle da 

liquidez em cada um dos períodos estudados, buscando avaliar a atuação do Tesouro no mercado de 

títulos públicos e os impactos na composição do balanço da autoridade monetária. 

 

4.1 Governo Bill Clinton (1993-2000) 

O comportamento geral da dívida pública deve ser visto inicialmente como resultado do 

contexto macroeconômico e da política de redução do déficit público adotada no início desse 

governo. A restrição fiscal, baseada em cortes de gastos e aumento de impostos sobre os 

contribuintes de maior renda, visava melhorar o resultado das contas públicas e reduzir o tamanho 

da dívida total, que havia atingido o maior nível em relação ao PIB (62,7%) desde a segunda guerra 

mundial. 

 

Tabela 4 

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Taxa de Crescimento do GDP 3,6 2,7 4,0 2,7 3,8 4,5 4,5 4,7 4,1

Resultado Fiscal (US$ milhões) -290.321 -255.051 -203.186 -163.952 -107.431 -21.884 69.270 125.610 236.241

Resultado Fiscal % GDP -4,5% -3,8% -2,8% -2,2% -1,3% -0,3% 0,8% 1,3% 2,3%

   Receita Federal totaL % GDP 17,0% 17,0% 17,5% 17,8% 18,2% 18,6% 19,2% 19,2% 20,0%

   Despesa Federal total % GDP 21,5% 20,7% 20,7% 20.3% 19,6% 18,9% 18,5% 17,9% 17,6%

juros líquidos pagos  (US$ bilhões) 212,3 215,3 217,0 245,8 247,9 244,3 230,3 211,5 190,2

Juros líquidos % GDP 3,3 3,2 3,0 3,2 3,1 2,9 2,6 2,2 1,9

Juros líquidos / total gasto federal % 14,4 14,1 13,9 15,3 15,4 15,2 14,6 13,5 12,5

Fontes: GDP - Fred data  / Historical Tables - Budget of The US Government, Office of M anagement and Budget, tables 1.1.; 1.2; 14.4 e 14.5  
 

O expressivo crescimento econômico da década, sobretudo depois de 1996, quando a taxa 

superou 4% em todos os anos, deu fôlego ao projeto inicial. O controle das contas públicas 

provocou a queda consistente do déficit público e crescentes superávits a partir de 1998 (Tabela 4). 

O bom comportamento das contas públicas freou o ritmo de expansão da dívida pública 

total. Entretanto, a dívida total continuou a crescer em razão do desempenho das federal 
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government accounts, que são parte do orçamento unificado. Como nos últimos anos os trust funds 

apresentaram superávits em níveis superiores aos déficits acumulados das outras contas, eles se 

tornaram determinantes no ajuste das contas públicas e na redução dos empréstimos do setor 

público (GAO, 1998). Por outro lado, como os saldos dessas contas, por determinação legal, devem 

ser aplicados em títulos do Tesouro, o resultado é o aumento do valor da dívida total. Assim, a 

maior demanda de títulos dos trust funds – responsáveis por mais de 72% do total das federal 

government accounts – sustentou a expansão da dívida total e, simultaneamente, a queda da 

necessidade de financiamento do setor público reduziu a dívida pública junto ao público e a sua 

participação no montante da dívida total (Gráfico 3). 

O menor valor da dívida junto ao público levou à queda nominal do valor dos gastos com os 

juros líquidos, que é o encargo efetivo com a dívida, porque se abate os pagamentos às contas 

governamentais dos juros totais. Em relação ao PIB, os gastos com juros alcançaram 1,9% em 2000 

e 1,7% em 2001, depois de atingirem 3,3% em 1992. Se for considerado o seu peso nos gastos 

federais, houve melhora, mas, mesmo assim, representaram 12,5% das despesas totais realizadas no 

ano final do governo (Tabela 4). 

O menor volume de títulos colocados junto ao público trouxe implicações à gestão da 

dívida e da política monetária. A política do Tesouro teve de atentar à liquidez dos títulos e aos 

efeitos do aumento de resgates de bills sobre a estrutura da dívida. Buscou, para atender a esse 

objetivo, uma estratégia de leilões capaz de garantir a periodicidade dos lançamentos e o tamanho 

relevante dos leilões de cada maturidade, a fim de atingir a composição e a maturidade média 

desejadas da dívida pública. 

A definição sobre o modelo de gestão da dívida pública sofreu ainda a influência de estudos 

que priorizam os aspectos microeconômicos, centrados nas relações custo e risco (IMF; World 

Bank, 2003). A proposta de buscar o menor custo possível a médio e longo prazos no pagamento 

das obrigações financeiras, considerando o grau prudente de risco, levou ao questionamento da 

visão anterior de priorizar a colocação de títulos longos e de manter maturidade média elevada para 

evitar os riscos de rolagem da dívida. A nova visão deu lugar à tendência de encurtamento dos 

prazos. 

As escolhas do Tesouro, por outro lado, interferiram diretamente na política de gestão 

monetária. A redução dos lançamentos de títulos, mesmo sem comprometer a capacidade do Fed de 

atingir a meta da fund rate, afetou a operacionalização da política monetária, pois, face à menor 

liquidez dos títulos públicos, o órgão se viu forçado a rever as decisões sobre a composição e o 

volume de títulos em carteira do Fed e a forma de atuação no mercado secundário. A 

disponibilidade de títulos do Tesouro afetou a escolha do órgão de operar por meio de compras 

definitivas ou operações compromissadas, de manter em carteira títulos privados ou não e de definir 

quais títulos seriam aceitos como colateral das operações temporárias, alterando as práticas de 

condução da política monetária. 

A queda do volume de lançamentos colocou desde logo a questão da liquidez dos títulos e, 

particularmente, o risco de dispersão existente no caso de se manter a decisão de realizar os leilões 

de diferentes títulos e maturidades variadas (Benett et.al., 2000). 

A existência dos crescentes superávits fiscais no período 1998 a 2001, responsável por 

reduzir a necessidade de financiamento e o montante da dívida pública em cerca de US$ 452 

bilhões, levou à redução dos lançamentos e à concentração dos leilões em um número menor de 
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benchmark issues. O Tesouro, com o objetivo de dar liquidez aos papéis e reduzir o custo de 

carregamento da dívida, passou a realizar lançamentos regulares e expressivos de títulos de 

maturidades específicas e reduzir a oferta de outras. Além disso, cresceu a realização de reopenings, 

isto é, leilões de volumes adicionais de títulos colocados anteriormente no mercado ao invés de 

novos lançamentos. A prática prevaleceu principalmente com os títulos de 5, 10 e 30 anos, a fim de 

garantir liquidez a essas maturidades. O Tesouro reduziu ainda a quantidade ofertada de notes de 2 

anos; anunciou, em maio de 1998, a eliminação das notes de 3 anos e sua substituição por leilões a 

cada quatro meses – não mais mensal – de notes de 5 anos. Ou seja, caiu o número de ofertas e as 

operações de refinanciamento concentraram-se em lançamentos de maior volume. Em 2000 

colocou-se a possibilidade de não haver a colocação de papéis de 1 ano, isto depois de já ter sido 

cortada a frequência de seus lançamentos, que passou de cada 4 para 13 semanas. 

O Tesouro usou outros meios de intervir na composição e maturidade da dívida pública. Em 

1997, introduziu os títulos indexados à inflação (inflation-indexed securities – TIPS) por acreditar 

que a eliminação do risco da inflação no carregamento do título poderia reduzir o custo de 

colocação de títulos mais longos. Além disso, adotou o programa de recompra de títulos antes do 

seu vencimento (buybacks programs), buscando i) ampliar a liquidez do mercado ao realizar leilões 

de novos títulos dentro do espectro de maturidades desejadas em condições melhores do que seria 

possível de outra forma; ii) controlar o espectro de maturidade dos novos lançamentos de dívida, 

por meio da seleção dos títulos a serem recomprados; iii) facilitar a administração do caixa do 

Tesouro, com a compra de títulos em períodos de sobra de recursos e iv) reduzir o gastos com o 

pagamento de juros com a compra de dívida off-the-run e a sua reposição com a colocação de títulos 

on-the-run  de ganhos mais baixos (Departament of Treasury, 2000)10. 

A queda na oferta de títulos públicos levou ao avanço dos títulos de corporações privadas e 

de agências federais no volume de transações financeiras que, ao lado dos interest rate swaps, 

apresentaram-se como candidatos a desempenhar o papel de benchmarks no mercado. 

As agências federais (government-sponsored enterprises – GSEs), sobretudo as três 

principais – Fannie Mae, Freddie Mac e Federal Home Loan Banks – FHLB – expandiram a 

colocação de títulos simultaneamente à redução dos lançamentos de títulos públicos. As GSEs, 

embora com o status de entidades privadas, desempenham tarefas definidas pelo Congresso, gozam 

de benefícios oficiais e os seus títulos são colocados em mercado com ganhos em relação a outros 

títulos privados por terem implicitamente o respaldo do Tesouro. 

As GSEs definiram a abertura de programas de colocação de títulos e buscaram mimetizar 

as características dos papéis do Tesouro – como lançamentos de elevado volume e calendário 

regular de leilões –, a fim de ampliarem a liquidez desses ativos e ocuparem o espaço deixado pelos 

títulos públicos. De acordo com o Monetary Policy Report to the Congress, de fevereiro de 2001, a 

Fannie Mae e a Freddie Mac, em conjunto, lançaram no final do ano anterior mais de US$ 300 

bilhões de notes e bonds e US$ 200 bilhões de bills. Isto levou à expansão do volume de operações 

e das posições dos dealers em títulos das GSEs, bem como à ampliação do espaço ocupado nas 

operações compromissadas a partir do momento em que caíram as colocações de papéis do Tesouro. 

A política de gestão refletiu-se na composição da dívida, sem, no entanto, levar a mudanças 

substantivas nos traços gerais da estrutura da dívida. O movimento contínuo de redução do valor 

                                                           
(10) Os títulos off-the-run são os de certas maturidades ainda em mercado, mas sem novos lançamentos e os on-

the-run são aqueles abertos a novos lançamentos. 
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nominal da dívida em poder do público, presente desde 1997, provocou a queda no valor nominal e 

em termos de participação relativa das bills e das notes, títulos com vencimentos mais curtos e de 

resgate mais rápido, ao passo que cresceram o montante nominal e relativo dos bonds. Mesmo 

assim, as notes continuaram a representar pouco mais da metade da dívida em poder do público e os 

títulos indexados à inflação sustentaram baixa participação no valor da dívida (Tabela 5). 

 

Tabela 5 

Treasure securities outstanding – Debt held by the public 

mil l ions  of dol lars

Bills 714.631      23,9% 733.753      23,5% 760.680      23,0% 777.414      22,5% 715.394      20,7% 690.986      20,6% 737.068      22,5% 646.855      21,8%

Notes 1.763.989  59,0% 1.866.986  59,7% 2.010.340  60,8% 2.025.761  58,6% 2.106.049  60,9% 1.960.668  58,4% 1.784.480  54,4% 1.557.304  52,5%

Bonds 495.855      16,6% 510.296      16,3% 521.158      15,8% 534.061      15,4% 587.335      17,0% 621.166      18,5% 643.695      19,6% 626.512      21,1%

TIPS - NOTES -                  0,0% -                  0,0% -                  0,0% -                  0,0% 33.039         1,0% 50.595         1,5% 68.200         2,1% 82.260         2,8%

TIPS - BONDS -                  0,0% -                  0,0% -                  0,0% 0,0% -                  0,0% 17.042         0,5% 32.540         1,0% 38.955         1,3%

Federal Financing Bank 15.000         0,5% 15.000         0,5% 15.000         0,5% 15.000         0,4% 15.000         0,4% 15.000         0,4% 15.000         0,5% 15.000         0,5%

2.989.475  100,0% 3.126.035  100% 3.307.179  100% 3.459.691  100% 3.456.817  100,0% 3.355.557  100,0% 3.280.983  100,0% 2.966.885  100,0%

Fonte: Monthly Statament of the Public Debt 

Treasury Securities Ouststanding - Debt Held by the Public  

dez/99 dez/00dez/93 dez/94 dez/95 dez/96 dez/97 dez/98

 
 

A redução do valor nominal da dívida em poder do público provocou o aumento paulatino 

da maturidade. A menor participação dos títulos de 1 a 5 anos e o aumento do peso dos títulos de 5 

a 10 e de 10 a 20 anos elevou o tempo médio da dívida a 74 meses no final de 2000, revertendo o 

processo em curso nos anos iniciais do governo, que o havia rebaixado a 63 meses em 1996 (Tabela 

6). 

 

Tabela 6 

Maturiry Distribution and Average Lenght of Marketable Interest-Bearing Public Debt 

Held by Private Investor 

millions of dollars

End of Markeable Amount Average

fiscal public debt held outstanding Within 1 year / (1-5) 1-5 years / (5-10) 5-10 years / (10-20) 10-20 years 20 years 20 years lenght

Year by the public (1) privately held (2) (2) / (1) 1 year total years total years total years / total or more or > / total  (months)

1993 2.904.910 2.562.336 88,2% 858.135 33,5% 978.714 38,2% 306.663 12,0% 94.345 3,7% 324.479 12,7% 70

1994 3.091.602 2.719.861 88,0% 877.932 32,3% 1.128.322 41,5% 289.998 10,7% 88.208 3,2% 335.401 12,3% 68

1995 3.260.447 2.870.781 88,0% 1.002.875 34,9% 1.157.492 40,3% 290.111 10,1% 87.297 3,0% 333.006 11,6% 64

1996 3.418.371 3.011.185 88,1% 1.058.558 35,2% 1.212.258 40,3% 306.643 10,2% 111.360 3,7% 322.366 10,7% 63

1997 3.439.616 2.998.846 87,2% 1.017.913 33,9% 1.206.993 40,2% 321.622 10,7% 154.205 5,1% 298.113 9,9% 64

1998 3.331.030 2.856.637 85,8% 940.572 32,9% 1.105.175 38,7% 319.331 11,2% 157.347 5,5% 334.212 11,7% 70

1999 3.232.998 2.728.011 84,4% 915.145 33,5% 962.644 35,3% 378.163 13,9% 149.703 5,5% 322.356 11,8% 72

2000 2.992.752 2.469.152 82,5% 858.903 34,8% 791.540 32,1% 355.382 14,4% 167.082 6,8% 296.246 12,0% 74

Fonte: Treasury Bulletin

Maturiry Distribution and Average Lenght of Marketable Interest-Bearing Public Debt

Held by Private Investor

Maturity Classes

 
 

As alterações da dívida pública pouco impactaram o comportamento da taxa de juros dos 

títulos. A taxa média de juros da dívida em mercado manteve-se praticamente estável e não 

acompanhou a alta da taxa básica. Enquanto as taxas das bills seguiram de perto, como é usual, o 

movimento da fund rate, principalmente os papéis de 4 semanas e de 3 meses, os juros das notes e 

bonds variaram pouco , com tendência de queda do período. Ou seja, a trajetória dos juros nos 

títulos mais longos descolou-se do movimento de alta da fund rate e achatou a dispersão de 

rentabilidade (Tabelas 7 e 8). 
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Tabela 7                                                                                            Tabela 8 

Average Interest Rate                                                                Federal Funds Target Rate 
Average Interest Rate

dez/93 dez/94 dez/95 dez/96 dez/97 dez/98 dez/99 dez/00

Bills 3.299 5.493 5.895 5.387 5.463 4.810 5.199 6.248 1993-01-01 3,00 1995-02-01 6,00 1998-11-17 4,75

Notes 6.485 6.446 6.609 6.492 6.397 6.234 6.025 6.093 1994-02-04 3,25 1995-07-06 5,75 1999-06-30 5,00

Bonds 9.325 9.227 9.127 8.963 8.823 8.645 8.542 8.455 1994-03-22 3,50 1995-12-19 5,50 1999-08-24 5,25

TIPS - notes n.a n.a n.a n.a 3.616 3.641 3.720 3.791 1994-04-18 3,75 1996-01-31 5,25 1999-11-16 5,50

TIPS - bonds n.a n.a n.a n.a n.a 3.710 3.852 3.866 1994-05-19 4,25 1997-03-25 5,50 2000-02-02 5,75

Federal Financing Bank 8.917 8.917 8.917 8.917 8.917 8.917 8.917 8.917 1994-08-16 4,75 1998-09-29 5,25 2000-03-21 6,00

Total Marketable 6.217 6.696 6.813 6.658 6.635 6.410 6.362 6.665 1994-11-15 5,50 1998-10-15 5,00 2000-05-16 6,50

F o nte:  M o nthly Statement o f  the P ublic D ebt F o nte: F red D ata

Federal Funds Target Rate 

 

 

4.1.1 Atuação do Fed e o controle da liquidez monetária 

O papel do Fed no controle da inflação e na determinação da meta de juros fixada pelo 

FOMC esteve associado ao comportamento da dívida pública e, particularmente, ao desafio 

existente com a queda do volume de títulos em mercado, que interferiu na política de compras 

(vendas) definitivas de títulos públicos, principal instrumento usado no controle da liquidez. 

A redução da dívida em poder do público, em função da presença de altos superávits fiscais, 

não restringiu a capacidade de o Fed controlar a inflação a um nível aceitável de desemprego 

(Schreft; Smith, 2002)11. O órgão, como se discute abaixo, seguiu o seu padrão comum de 

intervenção, mas teve de adaptar o modus operandi usado nas operações de open market à gestão da 

dívida do Tesouro. 

O fato de o mercado de títulos públicos ter se tornado menos líquido colocou entraves às 

deliberações de como se posicionar para responder as mudanças inesperadas das reservas 

bancárias12 e a realização de compras definitivas de títulos públicos13. O Fed, como regra geral de 

atuação, adotava a norma de manter certa proporção entre bills e coupons e de acompanhar a 

distribuição dos leilões do Tesouro, visando minimizar a influência sobre a disponibilidade de 

ativos específicos e não interferir no domínio do Tesouro sobre a gestão da dívida pública. 

A queda do volume de títulos públicos em mercado levou o órgão a definir regras de 

intervenção no mercado e gestão da liquidez. A fim de acompanhar a disponibilidade de papéis e a 

                                                           
(11) Como colocou a minuta do FOMC de janeiro de 2001: At its meeting in March 2000, the Committee asked 

the staff to undertake a broad study of alternative approaches to the management of the System asset portfolio in the 

current and prospective environment of large budget surpluses and rapid associated declines in the amount of Treasury 

debt outstanding. Such paydowns were having favorable effects on the macroeconomy and would not impair the 

Committee’s ability to pursue its overall economic objectives. But the FOMC’s historical reliance on purchases and sales 

of Treasury securities to implement monetary policy would be difficult to maintain if steep paydowns of debt were, as 

seemed likely, to continue. To prepare for such a contingency, the Committee needed to identify and explore alternative 

instruments for the conduct of monetary policy (FRB: FOMC Minutes – January 30-31, 2001). 

(12) Cf. FRBNY (2000): “The Federal Reserve has attempted to maintain a short average maturity of the SOMA 

portfolio of Treasury securities.”Maturity liquidity” is thought by the Federal Reserve to be an important portfolio 

objective to permit a smooth contraction in the size of the SOMA, should it be necessary to adjust to a change in either the 

size or composition of the System’s balance sheet. However, in the face of both heightened demand for and reduced 

supply of Treasury bills in 1997 and 1998, the FRBNY refrained from open market purchases of Treasury bills from 

December 1997 to April 2000, contributing to the lengthening in the SOMA’s average maturity that has occurred in 

recent years.” 

(13) Como colocam Schreft e Smith (2002, p. 30): “Matters become even worse when there are exogenously 

imposed limits on the amount government debt that the central bank can hold. Currently, the Fed has self-imposed limits 

on the fraction of the debt of various maturities that it can hold.” 

http://www.federalreserve.gov/fomc/minutes/20010131.htm
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política de novos lançamentos, as compras definitivas de títulos e o uso de colaterais nas operações 

compromissadas passaram a ter de respeitar limites de compras de certos tipos de papéis e/ou 

maturidades específicas, evitando, assim, afetar as condições de mercado e a liquidez dos títulos 

públicos14,15. 

A circunstância incomum posta pelos altos superávits fiscais incorporou novos elementos às 

decisões de gestão da política monetária, sem, no entanto, alterar a sua essência. O mercado 

monetário americano, como bem colocou Bindseil (2004, 2014), trabalha tradicionalmente com 

baixa liquidez e o mecanismo usual de controle de liquidez é a compra (venda) definitiva de títulos 

públicos. O modelo foi preservado e as operações definitivas continuaram a ser central na gestão 

monetária. Porém, as operações compromissadas, por meio dos repurchase agreements (repos) e 

matched sale-repurchase agreements (MSPs)16, ganharam lugar, sobretudo na fase final do período, 

graças ao menor volume de lançamentos de títulos públicos e à queda do valor das reservas 

obrigatórias, provocada por alteração institucional, fator que elevou o volume das operações 

pontuais do final do dia e ao uso de repos de curto prazo. 

Os fatores que afetam as reservas bancárias revelam os traços gerais da liquidez do mercado 

monetário (Tabela 9). Em todos os momentos descritos na série, o efeito líquido das intervenções 

gerou expansão da liquidez, confirmando a característica do mercado americano de trabalhar com 

baixa liquidez e a tarefa central da autoridade monetária no controle da fund rate ser o de injetar 

recursos adicionais. 

A demanda por moeda constituiu-se, de longe, no fator principal de contração do volume de 

reservas bancárias. O acelerado crescimento da economia certamente contribuiu para isso, mas nada 

que altere o comportamento comum do mercado. Os outros fatores (deposits with F.R.Banks, other 

than reserve balances e other liabilities and capital) exerceram papel secundário e pouco 

influenciaram as reservas, refletindo a característica do período de o Fed manter uma política pouco 

ativa. 

 

 

                                                           
(14) Em julho de 2000, o FRNY limitou o volume de títulos em carteira a porcentagens específicas do total de 

títulos públicos colocados em mercado, que vão de 35% das Tbills a 15% dos bonds de longo prazo. Como consequência, 

o Fed se viu forçado a resgatar parte dos títulos mantidos em carteira quando o volume existente superava os limites 

fixados (Fed, Feb. 2001). 

(15) Cf. FRBNY (2000): “The FRBNY has already begun to cap the amount of the SOMA’s holdings of Treasury 

bills at 35 percent of any given issue, both in terms of what will be rolled over at each auction and in terms of acquisitions 

in the secondary market. The SOMA’s holdings of Treasury coupon issues now also will be capped in a similar manner on 

a graduated scale from 25 percent for two-year notes down to 15 percent for coupon securities with maturities of 10 years 

or more.” 

A key objective of the FOMC has been to maintain a relatively short and liquid portfolio to enable the System to 

deal readily with any contingencies that might arise in the course of managing the reserve base. However, in recent years 

the average maturity of the SOMA portfolio has lengthened from 2.6 years in 1992 to 4.2 years today. The changes 

announced today are designed to help limit any further lengthening of the average maturity of the SOMA. 

(16) De acordo com a Investopedia, a definição de matched sale-repurchase agreements é: An arrangement 

whereby the Federal Reserve sells [specific] government securities (U.S. Treasuries) to an institutional dealer or the 

central bank of another country with the contractual agreement to purchase the security back within a short period of 

time, usually less than two weeks. The security is bought back at the same price at which it was sold, and decreases 

banking reserves during the term of the matched sale-purchase agreement. 
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Tabela 9 

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions 
Millions of dollars

Jun 26, 96 Dec 18, 96 Jun 25, 97 Dec 17, 97 Jun 24, 98 Dec 16, 98 Jun 24, 99 Dec 16, 99 Jun 29, 00 Dec 14, 00

Reserve Bank credit                                         421.410 452.789 457.117 476.020 488.218 503.861 519.658 592.193 566.891 581.607

   Securities held outright 384.910 394.812 411.215 431.231 442.046 455.373 485.506 495.108 508.024 515.245

      U.S. Treasury securities                                382.522 392.587 409.719 430.546 441.495 455.035 485.243 494.927 507.884 515.115

      Federal agency debt securities 2.388 2.225 1.496 685 551 338 263 181 140 130

   Repurchase agreements 4.226 23.775 14.540 11.295 12.675 12.883 1.157 0 0 0

      U.S. Treasury securities                                4.226 22.621 13.140 9.415 11.495 5.702 50 0 0 0

      Federal agency debt securities 0 1.154 1.400 1.880 1.180 7.181 1.107 0 0 0

   Repurchase agreements - trypart (1) 0 0 0 0 0 0 0 60.665 22.975 27.260

Loans to depository institutions 258 248 702 978 193 159 294 1.318 526 134

Float + Other F.R. assets 32.012 33.954 30.660 32.516 33.301 35.447 32.701 35.102 35.366 38.968

Gold stock                                                     11.050 11.049 11.050 11.049 11.049 11.041 11.046 11.049 11.047 11.046

Special drawing rights certificate account                      10.169 9.718 9.200 9.200 9.200 9.200 8.200 6.200 4.200 3.200

Treasury currency outstanding 24.418 24.920 25.343 25.624 25.956 26.149 26.855 27.720 29,274 30.951

Total factors supplying reserve funds                       467.046 498.476 502.710 521.893 534.423 550.250 565.759 637.162 611.412 626.803

Securities held outright / Total  82,4% 79,2% 81,8% 82,6% 82,7% 82,8% 85,8% 77,7% 83,1% 82,2%
                                                                   

Currency in circulation 424.751 444.434 452.855 475.365 482.184 509.843 528.886 597.428 569.192 582.017

Reverse repurchase agreements 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Reverse repurchase agreements - trypart (1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Treasury cash holdings                                             280 249 343 229 204 84 89 109 68 403

Deposits with F.R. Banks, other than reserve balances          13.979 17.634 27.268 14.451 29.902 15.766 14.284 15.835 13.744 12.247

Other liabilities and capital 13.024 14.464 15.166 16.021 16.667 16.965 17.294 18.347 15.313 18.400

Total factors, other than reserve balances,               452.034 476.782 495.631 506.447 528.957 542.657 560.553 631.719 598.346 613.066

    absorbing reserve funds                                  

Currency in circulation / Total 94,0% 93,2% 91,4% 93,9% 91,2% 94,0% 94,4% 94,6% 95,1% 94,9%

Reserve balances with Federal Reserve Banks                  15.012 21.694 7.079 15.446 5.466 7.593 5.206 5.443 13.066 13.737

Fonte: Federal Reserve Banks - H.4.1

(1) Cash value of agreements arranged through third-party custodial banks.  These agreements are collateralized by U.S. government and federal agency securities.

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions

 

 

A compra definitiva de títulos, centrada em papéis do Tesouro, serviu como o instrumento 

usual da política do Fed de ampliar a liquidez e o seu movimento respondeu basicamente à demanda 

por moeda. Os empréstimos às instituições depositárias apresentaram valor baixo e reforçam a 

crença de que, como norma geral, não são significativos para ampliar a liquidez em tempos 

normais. Em parte, o movimento explica-se em razão do temor das instituições bancárias de ficarem 

estigmatizadas ao recorrerem a esse tipo de crédito. Por outro lado, reforça a ideia do papel pouco 

ativo da intervenção no mercado. 

Os repos, por sua vez, tiveram participação discreta até 1998. Só a partir deste momento, 

quando se tornou mais presente o efeito dos superávits fiscais e a queda da dívida junto ao público, 

é que a menor disponibilidade de títulos e as limitações às operações de compras definitivas 

levaram ao crescimento do uso dos repos, com o avanço dos triparty agreements. O crescimento 

desse sistema deveu-se ao fato de o Fed, diante da maior dificuldade de acesso aos títulos públicos, 

ter ampliado temporariamente a aceitação de outros tipos de colaterais e o uso dos triparty 

agreements facilita operacionalmente a avaliação e a precificação dos mortagage-backet securities. 

O modelo de gestão da liquidez do mercado monetário refletiu-se na composição do 

balanço do Fed, marcado, sobretudo, pelo modelo tradicional de atuação centrado nas compras 

definitivas de títulos públicos (Tabela 10). O ativo total é dominado amplamente pela presença dos 

títulos públicos durante todo o período, acompanhando a expansão das Federal Reserve notes. Mas, 

é interessante destacar, a carteira do órgão acompanhou a atuação do Tesouro e o movimento da 

dívida pública. A decisão de limitar o volume de compras provocou a queda das bills na 

composição da carteira, de 49,8% do total dos títulos público em 1994 para 37,5% em 2000, 

enquanto que a maior presença das notes e bonds levou ao alongamento do portfólio da autoridade 

monetária, em consonância com a trajetória delineada pelo Tesouro (ver Tabela 1 do Anexo). 

 

 



Francisco Luiz C. Lopreato 

Texto para Discussão. Unicamp. IE, Campinas, n. 343, jun. 2018. 18 

Tabela 10 

Statement of Condition of the Federal Reserve Banks 

1995 1996 1997 1998 1999 2000
Assets

Gold + Specia l  drawing rights  + Coin 21,642 21,357 20,707 20,604 17,455 14,195

Loans 0,135 0,085 2,035 0,017 0,233 0,110

Securi ties
     Federa l  agency obl igations 3,734 3,837 3,337 11,040 0,181 0,130

          Bought outright 2,634 2,225 0,685 0,338 0,181 0,130

          Held under repurchase agreements 1,100 1,612 2,652 10,702 0 0

     U.S. Treasury securi ties 390,960 410,878 451,924 471,815 477,963 511,703

          Bought outright 378,197 390,907 430,736 452,141 477,963 511,703

          Held under repurchase agreements 12,762 19,971 21,188 19,674 0 0

     Triparty agreements 0 0 0 0 140,640 43,375

Other assets 38,764 45,353 40,418 45,28 42,083 44,918

Total assets 455,235 481,510 518,421 548,756 678,555 614,431

Total assets / GDP 5,94 5,94 6,02 6,04 7,02 5,97

Liabilities
Federal  Reserve notes 400,935 426,522 457,469 491,657 600,662 563,450

Depos its
     Depos itory insti tutions 29,611 24,524 30,838 26,306 24,027 19,045

     U.S. Treasury, genera l  account 5,979 7,742 5,444 6,086 28,402 5,149

     Foreign, officia l  accounts 0,386 0,167 0,457 0,167 0,071 0,216

     Other 0,935 0,893 0,897 1,619 1,270 1,390

Other l iabi l i ties 9,456 12,565 12,662 11,016 11,261 11,390

Total liabilities 447,302 472,413 507,767 536,851 665,693 600,640

Capital Accounts
Capita l  pa id in 3,966 4,602 5,433 5,952 6,431 6,997

Surplus 3,966 4,495 5,220 5,952 6,431 6,794

Other capita l  accounts 0 0 0 0 0 0
Total liabilities and capital accounts 455,234 481,510 518,420 548,755 678,555 614,431

Fonte: Fed Annual Report        GDP = World Bank data

Statement of Condition of the Federal Reserve Banks
Dec. 31, milhons of dollars

 
 

O peso dos empréstimos como instrumento de oferta de liquidez revelou-se pouco 

relevante. A novidade ficou por conta da especificidade dos anos finais da série. O limite à 

ampliação da política de compras definitivas deu lugar ao aumento, particularmente em 1999, da 

participação dos triparty agreements na oferta de liquidez. A força desse instrumento neste ano 

específico foi o fator responsável por elevar a 7% do produto bruto o tamanho do ativo, em 

contraste com o valor ao redor de 6% observado nos demais anos da série. 

A estrutura do passivo, por sua vez, apoia-se quase que integralmente na expansão da 

federal reserve notes. Os outros elementos têm baixa participação. A conta do Tesouro, seguindo a 

norma traçada no programa TT&L17, mantém valores no intervalo de US$ 5 a 7 bilhões, com 

exceção de 1999, ano em que as instituições bancárias não conseguiram absorver o montante de 

                                                           
(17) Cf. Lopreato (2018, p. 16): “O Fed atua também como agente fiscal do Tesouro e tem a tarefa de administrar 

a gestão do caixa do Tesouro que é definida por meio do Programa TT&L. A meta é manter montante estável da conta 

única do Tesouro, equivalente a US$ 5 bilhões ou, em dias em que as operações são mais elevadas, de US$ 7 bilhões. 

O meio para atingir este objetivo é transferir o trabalho de coleta dos tributos para instituições privadas 

oficialmente designadas. O TT&L classifica as instituições participantes em três categorias: i) as que simplesmente 

coletam os tributos e repassam os valores para as contas do Tesouro em um dos bancos do Federal Reserve (collector 

institutions); ii) as retainers institutions responsáveis por coletar e, dentro de limites específicos e desde que tenham 

suficiente colateral, podem manter os recursos depositados em conta própria (main account), pagando juros, até o 

momento em que o Tesouro demande os recursos e iii) as investor institutions que têm ainda a permissão de receber 

investimentos do Tesouro, nos momentos em que a conta no Fed supera a meta estabelecida. Os depósitos são garantidos 

por colaterais de diferentes tipos e recebem juros correspondentes à média semanal da taxa overnight FFR, menos 25 

pontos base. Os valores permanecem depositados nas instituições privadas e somente são repassados às contas do Tesouro 

no Federal Reserve quando solicitados para cobrir as suas obrigações. Os pagamentos são quase todos realizados por 

intermédio do Fed com os recursos da conta do Tesouro. Como, em geral, a meta proposta para o valor a ser mantido no 

Fed é alcançada, salvo quando o sistema bancário, por exceder o limite de depósito ou não ter o volume suficiente de 

colateral, não consegue absorver o excesso de arrecadação, a conta do Tesouro tem baixa oscilação em tempos normais e 

facilita a gestão da liquidez, além de propiciar algum ganho com as aplicações financeiras.” 
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recursos oriundos do Tesouro e restou expandir o volume de depósitos no Fed. Os depósitos das 

instituições bancárias também não alcançaram participação expressiva e apresentaram tendência 

declinante no último triênio, a indicar a pouca relevância das reservas como instrumento de 

regulação da liquidez até aquele momento. 

 

4.2 O Governo George W. Bush (2001-2008) 

A evolução da dívida pública é determinada basicamente pela conjugação de três 

elementos: a taxa de crescimento econômico, a situação das contas públicas e os juros incidentes 

sobre o estoque da dívida. Os três fatores, considerando a estratégia de gestão e as condições 

institucionais, determinam a dinâmica da dívida e as suas transformações ao longo do tempo. 

A alteração de comportamento desses elementos no Governo Bush delimitou os caminhos 

da evolução da dívida pública, sobretudo em 2008, quando a gravidade da crise definiu normas de 

atuação específicas da política fiscal e monetária. Primeiro, a forte expansão econômica do período 

anterior cedeu o lugar à crise de 2001, acompanhada por lenta recuperação no ano seguinte e 

retomada a partir de 2003, a um menor ritmo de crescimento. Depois, a volta da recessão no último 

trimestre de 2007 iniciou a maior crise do capitalismo americano desde os anos 30 e gerou a 

expansão dos gastos e a deterioração fiscal. 

A orientação da política fiscal no governo Bush e o fraco desempenho econômico ditaram o 

comportamento das contas públicas. O menor ritmo de crescimento afetou a arrecadação tributária. 

Entretanto, este fator isolado não explica o quadro existente. A decisão de cortar impostos em 2001 

e 2003 contribuiu para a redução da receita federal de 20% em 2000 para 15,6% do PIB em 2004, 

com leve recuperação a partir deste momento até o início da grande crise. Ao movimento das 

receitas somou-se ainda o contínuo crescimento das despesas federais, o que resultou em constantes 

déficits fiscais, crescentes até 2004, mais moderados no triênio seguinte e com forte expansão em 

2008. 

O agravamento da crise levou o PIB a ser negativo e a adoção de uma política fiscal ativa – 

em que se destaca o lançamento do programa do Tesouro de compra de ativos (Troubled Asset 

Relief Program – TARP) – que se refletiu na ampliação do déficit, financiado basicamente por 

aumento da dívida junto ao público (Tabela 11). 

 

Tabela 11 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Taxa de Crescimento do GDP 1,0 1.8 2.8 3.8 3.3 2.7 1.8 -0.3

Resultado Fiscal (US$ milhões) 128,236 -157.758 -377,585 -412,727 -318,346 -248,181 -160,701 -458,553

Resultado Fiscal % GDP 1,2% -1,5% -3,3% -3,4% -2,5% -1,8% -1,1% -3,1%

   Receita Federal totaL % GDP 18,8% 17,0% 15,7% 15,6% 16,7% 17,6% 17,9% 17,1%

   Despesa Federal total % GDP 17,6% 18,5% 19,1% 19,0% 19,2% 19,4% 19,1% 20,2%

juros líquidos pagos  (US$ bilhões) 183,7 176,1 197,3 208,3 220,8 254,5 255,7 277,4

Juros líquidos % GDP 1,7% 1,6% 1,7% 1,7% 1,7% 1,9% 1,8% 1,9%

Juros líquidos / total gasto federal % 11,1% 8,5% 7,1% 7,0% 7,4% 8,5% 8,7% 8,5%

Fontes: GDP - Fred data  /  Historical Tables - Budget of The US Government, Office of M anagement and Budget, tables 1.1; 1.2; 2.3; 14.3; 14.4 e 14.5 
 

 

A deterioração das contas públicas foi, em parte, compensada pela queda dos juros 

incidentes sobre os títulos da dívida pública, acompanhando a redução da fund rate. A crise das 

empresas de tecnologia levou o Fed a iniciar a política de redução da taxa de juros básica em 2001 e 
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manter a tendência de baixa até junho de 2003, quando atingiu o patamar mais baixo do período 

(1%). 

A retomada do movimento de alta ocorreu a partir de meados de 2004 e persistiu até o 

relaxamento da política monetária, iniciado em setembro de 2007, quando o primeiro corte de juros 

de 0,5% (5,25% a 4,75%) desencadeou outro movimento de baixa, culminando novamente com a 

taxa de 1% no final de 2008 (Tabelas 12 e 13). 

 
Tabela 12                                                                                Tabela 13 

Average Interest Rate                                                            Federal Funds Target Rate 

dec/2001 dec/2002 dec/2003 dec/2004 dec/2005 dec/2006 dec/2007 dec/2008 2001-01-01 6,50 2004-06-30 1,25 2005-12-13 4,25

Bills 2.397 1.470 0.987 2.050 3.946 5.085 3.917 1.082 2001-01-03 6,00 2004-08-10 1,50 2006-01-31 4,50

Notes 5.610 4.556 3.755 3.510 3.814 4.265 4.392 3.802 2001-01-31 5,50 2004-09-21 1,75 2006-03-28 4,75

Bonds 8.283 8.255 8.154 8.001 7.854 7.602 7.361 7.038 2001-04-18 4,50 2004-11-10 2,00 2006-05-10 5,00

TIPS - notes 3.756 3.565 3.235 2.915* 2.637* 2.620* 2.546* 2.409* 2001-05-15 4,00 2004-12-14 2,25 2006-06-29 5,25
TIPS - bonds 3.818 3.817 3.817 2001-06-27 3,75 2005-02-02 2,50 2007-09-18 4,75

Federal Financing Bank 8.917 n.a. n.a. 4.652 4.652 4.652 4.652 4.652 2001-08-21 3,50 2005-03-22 2,75 2007-10-31 4,50

Total Marketable 5.283 4.373 3.729 3.774 4.397 4.917 4.685 3.207 2001-09-17 3,00 2005-03-22 2,75 2007-12-11 4,25

Total Non-marketable 6.193 5.803 5.416 5.274 5.181 5.149 4.982 4.634 2001-10-02 2,50 2005-05-03 3,00 2008-01-22 3,50

Total Interest-bearing Debt 5.743 5.099 4.566 4.508 4.784 5.034 4.838 3.866 2001-11-06 2,00 2005-06-30 3,25 2008-01-30 3,00

F o nte:  T reasury D irect  -  A verage Interest  R ate* Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS) 2001-12-11 1,75 2005-08-09 3,50 2008-03-18 2,25

2002-11-06 1,25 2005-09-20 3,75 2008-04-30 2,00

2003-06-25 1,00 2005-11-01 4,00 2008-10-08 1,50

2008-10-29 1,00

Fonte: Fred data

Tabela 12 Tabela 13
Average Interest Rate Federal Funds Target Rate 

 
 

O fraco desempenho econômico e a volta dos déficits fiscais, apesar das baixas taxas de 

juros, elevaram a necessidade de financiamento e a dívida pública junto ao público (Gráfico 2 e 3). 

O retorno à fase de crescimento da dívida, com o aumento do número de leilões, tornou 

disfuncional o modelo de gestão então adotado. A estratégia de concentrar os lançamentos em 

títulos de certas maturidades e em número baixo de leilões, como meio de evitar a falta de liquidez 

dos títulos públicos, perdeu o sentido e foi abandonada. 

A ação do Tesouro teve de se adaptar à nova situação e oferecer o mix de títulos capaz de 

fazer frente à crescente necessidade de financiamento público. O Tesouro viu-se forçado a ajustar a 

gestão da dívida e rever parte das medidas adotadas anteriormente a fim de reduzir os custos de 

financiamento e acomodar a estrutura da dívida às demandas do momento (GAO, 2004). 

O desejo de reduzir o custo de financiamento levou o Tesouro a alterar o modo de lidar com 

a falta eventual de saldos de caixa para saldar compromissos imediatos. O modelo de gestão de 

caixa até então empregado, baseado no programa TT&L, previa saldo de US$ 5 a 7 bilhões e o 

restante seria aplicado em contas mantidas na rede bancária, com taxa de juros igual à fund rate 

menos 25 pontos base. O baixo volume de recursos à disposição levou o Tesouro a enfrentar, com 

alguma frequência, deficiência de caixa e a realizar operações ad hoc de financiamento. 

As chamadas CM bills eram usadas na administração de curto prazo do caixa, respondendo 

a demandas específicas e sem regularidade de lançamentos (GAO, 2006). Com a redução do 

volume de colocação de títulos e o cancelamento de leilões de bills de certas maturidades, o acesso 

a recursos de curto prazo tornou-se mais difícil e as operações com as CM bills passaram a ter alta 

frequência e a gerar custos ao Tesouro porque os ganhos com o TT&L, em geral, eram inferiores às 

taxas pagas na colocação de CM bills e bills regulares. 

O Tesouro, a partir de 2001, mudou a política de gestão de caixa para reduzir o custo das 

operações. Novos procedimentos de previsão de deficiências de caixa e de aplicação dos 
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excedentes18, bem como o aumento da frequência dos leilões e à introdução das bills de 4 semanas, 

reduziram as CM bills de prazos mais longos (28 dias ou mais) e ampliaram as de curta duração, 

com valores próximos à exigência imediata de caixa, a fim de evitar a contratação de recursos não 

necessários e reduzir o custo de financiamento. 

Além disso, a necessidade de ampliar a colocação de títulos levou o Tesouro a reintroduziu 

as notes de 3 anos e a elevar o número de leilões das notes de 5 e de 10 anos, bem como dos títulos 

indexados a inflação de 10 anos. Em abril de 2002, suspendeu os programas de buybacks usados 

anteriormente no ajuste do perfil da dívida às condições de liquidez dos títulos em mercado e 

passou a realizar leilões de títulos indexados à inflação de 5 e de 20 anos a partir de 2004. 

A nova estratégia alterou a estrutura da dívida então existente. As bills voltaram a ganhar 

espaço. As condições de incerteza elevaram a demanda por títulos curtos e de ampla aceitação no 

mercado, o que fez a sua participação saltar de 22,1% para 32,2% da dívida junto ao público em 

2008. Por outro lado, as notes, embora tenham perdido alguns pontos de participação relativa, quase 

dobraram de tamanho em valor nominal e continuaram a responder por 48,3% do total da dívida. Já 

os bonds caíram à metade da participação anterior e ainda perderam em termos nominais. Os títulos 

indexados à inflação, por sua vez, passaram a ser mais procurados e atingiram 9,2% do total da 

dívida junto ao público, valor bem maior do que o alcançado nos primeiros anos de lançamento 

(Tabela 14). 

 
Tabela 14 

Treasury Securities Ouststanding – Debt Held by the Public 

mil l ions  of dol lars

December

Bills 811.214 27,3% 888.741 27,7% 928.768 26,0% 1.001.189 25,4% 960701 23,1% 940.772 21,8% 999.547 22,1% 1.861.187 32,2%

Notes 1.413.951  47,6% 1.580.860 49,3% 1.905.725 53,3% 2.157.067 54,7% 2.360.155 56,7% 2.440.466 56,5% 2.487.368 55,1% 2.791.514 48,3%

Bonds 602.272      20,3% 588.450 18,4% 564.186 15,8% 539.406 13,7% 516.425 12,4% 530.548 12,3% 558.447 12,4% 591.867 10,3%

TIPS 140.064      4,7% 146.850 4,6% 176.193 4,9% 245.930 6,2% 328.567 7,9% 411.075 9,5% 471.430 10,4% 529.622 9,2%

Total 2.967.501  100,0% 3.204.902 100,0% 3.574.873 100,0% 3.943.593 100,0% 4.165.847 100,0% 4.322.860 100,0% 4.516.792 100,0% 5.774.190 100,0%
Fonte:Monthly Statament of the Public Debt

2007 2008

Treasury Securities Ouststanding - Debt Held by the Public  

2001 2002 2003 2004 2005 2006

 
 

A mudança na estrutura provocou o encurtamento do perfil da dívida pública, que, medida 

em meses, caiu ao menor nível de todo o período estudado, revertendo a tendência presente no 

período anterior (Tabela 15). O movimento pode ser creditado a dois fatores. Um relaciona-se à 

tentativa de reduzir o custo de carregamento da dívida, já que a taxa de juros dos bonds, não 

acompanhou o ritmo de redução das bills e notes. A explicação serve para justificar a substituição 

dos bonds por notes desde 2001, mas não o comportamento das bills, pois, mesmo com os juros em 

queda, perderam participação até 2006. O outro decorre dos desdobramentos da crise. Como se 

discute abaixo, o aumento da colocação de bills em 2008 e o consequente encurtamento do perfil da 

dívida resultaram da necessidade de o Tesouro apoiar a intervenção do Fed no mercado monetário e 

suprir a demanda por colaterais seguros, a fim de reduzir o stress do mercado privado de operações 

compromissadas. 

 
 

 

 

                                                           
(18) Em 2002, o Tesouro criou o programa Term Investment Option (TIO) para leiloar, usando o processo de 

leilões competitivos, o excedente de caixa e melhorar a rentabilidade das aplicações antes realizadas pelo programa 

TT&L. 
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Tabela 15 

End of Markeable Amount Average

fiscal public debt held outstanding Within 1 year / (1-5) 1-5 years  / (5-10) 5-10 years  / (10-20) 10-20 years 20 years  20 years  lenght
Year by the public (1) privately held (2) (2) / (1) 1 year tota l  years tota l years tota l years / tota l or more or > / tota l  (months)

2001 2.915.225 2.328.302 79,9% 900.178 38,7% 650.522 27,9% 329.247 14,1% 174.653 7,5% 273.702 11,8% 73

2002 3.121.357 2.492.821 79,9% 939.986 37,7% 802.032 32,2% 311.176 12,5% 203.816 8,2% 235.811 9,5% 66

2003 3.460.330 2.804.092 81,0% 1.057.049 37,7% 955.239 34,1% 351.552 12,5% 243.755 8,7% 196.497 7,0% 61

2004 3.845.855 3.145.244 81,8% 1.127.850 35,9% 1.150.979 36,6% 414.728 13,2% 243.036 7,7% 208.652 6,6% 59

2005 4.066.053 3.334.411 82,0% 1.100.783 33,0% 1.279.646 38,4% 499.386 15,0% 281.229 8,4% 173.367 5,2% 58

2006 4.283.804 3.496.395 81,6% 1.140.555 32,6% 1.295.598 37,1% 589.764 16,9% 290.738 8,3% 179.736 5,1% 59

2007 4.428.405 3.634.666 82,1% 1.176.510 32,4% 1.309.871 36,0% 677.905 18,7% 291.963 8,0% 178.417 4,9% 58

2008 5.210.151 4.745.256 91,1% 2.042.003 43,0% 1.468.455 30,9% 719.347 15,2% 352.430 7,4% 163.022 3,4% 49

Fonte: Treasury Bulletin

Maturity Classes

 
 

O perfil mais curto e a menor taxa média de juros, apesar da alta do estoque, reduziram o 

custo de carregamento da dívida pública. O gasto com o pagamento de juros em termos nominais, 

até 2005, ficou abaixo da média da administração passada e a situação se repete ao se comparar o 

gasto com juros em relação ao PIB e no total dos gastos federais. 

A retomada do crescimento da dívida total e da dívida junto ao público trouxe de volta o 

debate sobre o teto do endividamento público. A questão pode ser delicada, a depender das 

circunstâncias, o Congresso, por ser o responsável por definir o limite legal da dívida, tem poder de 

intervir na condução da política fiscal, além de aprovar o orçamento anual e os projetos de ordem 

tributária. Nos momentos de aceleração da dívida, o executivo, caso não tenha maioria no 

legislativo, pode enfrentar resistência e ser forçado a negociar as diretrizes da política fiscal em 

troca da fixação de novo teto da dívida. 

O processo de negociação, caso seja longo, coloca, teoricamente, o risco de default da 

dívida, pois, por lei, quando a dívida atinge o teto é vetado realizar novos gastos, inclusive o 

cumprimento das obrigações com os encargos da dívida. No caso de as negociações se arrastarem, o 

Tesouro pode recorrer a mecanismos legais para obter espaço financeiro e pagar obrigações 

urgentes, a fim de evitar a paralisia da administração e o default da dívida.  

O Secretário do Tesouro, durante a negociação com o Congresso, tem o direito de declarar a 

suspensão temporária de emissão de dívida (a debt issuance suspension period) e obter autorização 

legal para adotar medidas extraordinárias e evitar que o teto da dívida seja ultrapassado. O Tesouro, 

diante da restrição em colocar papéis, vale-se das normas do United States Code para adiar as 

aplicações das disponibilidades financeiras das governments accounts – usadas obrigatoriamente na 

compra de títulos públicos –, antecipar o resgate de títulos em poder de fundos, suspender a venda 

de títulos da State and Local Government Series e realizar a troca da dívida do Federal Financing 

Bank (FFR) – não incorporada ao limite da dívida – por títulos em poder de diferentes fundos 

(GAO, 2004). Isto é, o Tesouro é capaz de recorrer a diferentes operações, em cada situação 

particular – como ilustra o Box no Anexo – para sustentar o limite da dívida. 

Uma vez definido o novo teto, as medidas extraordinárias são revertidas e as operações 

pendentes executadas, além de haver o ressarcimento das perdas sofridas pelos fundos nos casos em 

que há respaldo legal. 

 

4.2.1 O controle da liquidez monetária 

A gestão monetária do governo anterior seguiu o padrão tradicional. As compras definitivas 

de títulos públicos dominaram a oferta de liquidez, acompanhando a contração do volume de 

reservas bancárias determinado, basicamente, pelo crescimento da demanda por moeda. 
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O governo Bush, por sua vez, vivenciou dois momentos distintos. O primeiro abrange o 

período antes da crise e o segundo compreende os acontecimentos de 2008, quando o Fed se afastou 

do modelo seguido até então e adotou uma política ativa. 

Na primeira fase, o Fed manteve as características usuais de gestão monetária. Os fatores de 

expansão das reservas bancárias seguiram a tendência histórica e se mantiveram presos à compra 

definitiva de títulos, basicamente títulos públicos, com participação superior a 80% na oferta de 

liquidez bancária até 2007 (Tabela 16). 

 

Tabela 16 

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions 

Millions of dollars

june 28 Dec 27 june 27 Dec 12 june 26 Dec 18 june 24 Dec 16 june 30 Dec 15 june 29 Dec 14 june 28 Dec 13 june 26 Dec 18

Reserve Bank credit                                         591,413 643,503 665,859 679,725 723,423 732,769 756,252 787,884 792,084 813,567 829,080 838,600 850,765 867,291 877,008 2.294,626

   Securities held outright 535,201 556,007 592,400 608,957 652,003 665,953 685,177 717,661 726,022 744,189 766,349 775,603 790,497 774,735 478,796 493,759

      U.S. Treasury securities                                535,191 555,997 592,390 608,947 651,993 665,953 685,177 717,661 726,022 744,189 766,349 775,603 790,497 774,735 478,796 476,138

      Federal agency debt securities 10 10 10 10 10 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 17,621

   Repurchase agreements 0 0 0 0 32,000 25,000 32,000 28,750 26,000 28,250 22,500 21,250 20,000 47,750 129,750 80,000

 Term auction credit                                        0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 150,000 447,959

   Repurchase agreements - trypart  19,505 50,250 34,250 30,750 0 0 0 0 0 0

Loans to depository institutions 152 45 180 1,121 95 50 165 56 247 89 300 936 187 4,547 15,402 206,544

Net portfolio holdings of Commercial Paper 

    Funding Facility LLC (7) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 318,843

Net portfolio holdings of LLCs funded through 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

    the money market investor funding facility (8)

Net portfolio holdings of Maiden Lane LLC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 26,910

 Net portfolio holdings of Maiden Lane II LLC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 20,031

 Net portfolio holdings of Maiden Lane III LLC 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 19,656

Float + Other F.R. assets 36,555 37,202 39,029 38,897 325,325 41,765 38,910 41,418 39,816 41,039 39,930 40,811 40,081 40,259 103,059 680,925

Gold stock                                                     11,044 11,045 11,044 11,043 11,044 11,043 11,045 11,043 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041

Special drawing rights certificate account                      2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200 2,200

Treasury currency outstanding 32,529 33,181 33,773 34,455 34,966 35,447 35,825 36,448 36,657 36,513 38,048 38,217 38,526 38,779 38,847 38,829

Total factors supplying reserve funds                       637,186 689,929 712,876 727,423 771,633 781,459 805,322 837,575 841,982 863,321 880,369 890,058 902,532 919,311 929,096 2.346,696

Securities held outright / Total  84,0% 80,6% 83,1% 83,7% 84,5% 85,2% 85,1% 85,7% 86,2% 86,2% 87,0% 87,1% 87,6% 84,3% 51,5% 21,0%

Currency in circulation 595,930 642,190 657,842 675,500 692,633 716,019 727,776 752,977 763,437 782,179 795,479 808,488 812,339 819,841 825,203 877,664

Reverse repurchase agreements 0 0 0 0 21,592 17,657 17,465 27,846 24,237 26,575 30,400 28,302 30,134 37,764 42,049 71,928

Reverse repurchase agreements - trypart (1) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Treasury cash holdings                                             444 425 395 372 365 319 307 263 237 198 174 201 306 247 279 279

Deposits with F.R. Banks, other than reserve balances          14,508 14,062 18,236 16,400 16,988 19,742 17,805 15,170 12,787 14,122 12,366 11,866 10,748 11,275 11,609 489,754

      U.S. Treasury, general account                             6,857 4,856 7,620 5,506 5,306 7,455 7,202 5,019 4,173 4,990 4,879 4,500 4,039 4,333 4,208 120,443

      U.S. Treasury, supplementary financing account            0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 364,177

       Other 7,651 9,206 10,616 10,894 11,682 12,287 10,603 10,151 8,614 9,132 7,487 7,366 6,709 6,942 7,401 5,134

Other liabilities and capital 17,869 17,429 20,129 19,786 20,021 20,666 21,639 25,941 29,39 32,791 34,641 36,119 39,276 42,824 44,184 109,938

Total factors, other than reserve balances,               628,750 674,331 696,601 712,058 751,598 774,402 784,993 822,197 830,088 855,865 873,060 884,975 892,80 911,951 923,324 1.549,52

    absorbing reserve funds                                  

Currency in circulation / Total 94,8% 95,2% 94,4% 94,9% 92,2% 92,5% 92,7% 91,6% 92,0% 91,4% 91,1% 91,4% 91,0% 89,9% 89,4% 56,6%

Reserve balances with Federal Reserve Banks                  8,436 15,598 16,274 15,365 20,035 7,057 20,330 15,378 11,894 7,456 7,309 5,083 9,730 7,361 5,772 797,179

Fonte: Federal Reserve Banks - H.4.1                                                                 

2006 20082007

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions

2001 2002 2003 2004 2005

 
 

A dinâmica desse modelo respondeu, sobretudo, à necessidade de acomodar o aumento das 

federal reserve notes, responsável por mais de 90% da absorção das reservas bancárias. O Fed 

manteve esse padrão tradicional de intervenção até 2007 e, graças à essa estabilidade, evitou o uso 

rotineiro dos reverse repurchases agreements (RRP) ou a venda de títulos do portfólio do SOMA 

como meio de contrair as reservas bancárias. 

Os demais fatores de expansão da liquidez cumpriram papel secundário nesse modelo. As 

operações de repurchase agreements serviram de variável de ajuste dos desvios de previsão de 

fatores autônomos ou situações imprevistas de volatilidade, mas não desempenharam papel 

relevante na oferta final de liquidez. Além disso, o volume de empréstimos manteve-se baixo, 

reafirmando a característica comum do modelo tradicional de políticas ativas pouco expressivas. 

A situação ganhou dinâmica distinta em 2008 e o paradigma usado na condução das 

operações de open market teve de ser ajustado. A criação de vários instrumentos de liquidez 

ampliou o acesso a recursos do Fed, antes restrito às instituições depositantes, aos dealers e a outras 

instituições não depositantes. Alterou-se, assim, o modelo tradicional de gestão monetária. As 
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compras definitivas de títulos, até então responsáveis por mais de 80% da oferta total de reservas, 

responderam por apenas 21% em 2008 e outros fatores, antes com baixa participação, ocuparam 

esse espaço. 

As principais fontes de injeção de liquidez foram os empréstimos (Term Auction Credit e 

Loans) e a compra de ativos privados e das GSEs (net portfolio holdings)19. O uso dos repurchase 

agreements também cresceu no ano e se tornou elemento auxiliar na oferta de liquidez. Por outro 

lado, o Fed adotou a venda de títulos de sua carteira com o objetivo duplo de atender a crescente 

demanda por títulos públicos, fato que levou as taxas de juros das bills a se situarem 

sistematicamente abaixo da taxa básica, e de acomodar o excesso de liquidez proveniente dos 

empréstimos. 

A demanda de moeda, antes o elemento quase único de contração da liquidez no paradigma 

anterior, perdeu força e deu lugar a outros fatores. Os reverse repurchase agreements (RRPs), antes 

esporádicos, ganharam destaque. Não efetivamente como fator de restrição da liquidez, já que o seu 

impacto foi pequeno, mas como provedor de títulos públicos a um mercado frágil, ávido por 

colaterais usados nas operações compromissadas. Por outro lado, o Tesouro foi chamado a cumprir 

papel mais ativo do que exercia no modelo anterior: colaborar no esforço de controlar a liquidez e a 

meta de juros. Os depósitos do Tesouro no Fed (Treasury general account – TGA), normalmente 

oscilando entre US$ 5 a 7 bilhões, alcançaram US$ 120,4 bilhões, servindo como mecanismo de 

acomodação do excesso de liquidez. 

Além disso, o Tesouro, em apoio à política monetária, criou o Supplementary Financing 

Program (SFP), com a colocação de US$ 560 bilhões de bills no mercado, como instrumento 

auxiliar no controle da liquidez e da fund rate. O programa buscou conter a queda da carteira do Fed 

e ampliar a oferta de títulos públicos. Porém, a barreira imposta pelo limite legal da dívida e a 

insuficiência do mecanismo tradicional de regulação da liquidez em lidar com essa situação 

extraordinária provocaram o esvaziamento e a perda de relevância do programa. 

O colapso do Lehman Brothers ampliou o excesso de liquidez. A criação de vários 

programas levou a liquidez muito acima da viabilidade de se criar operações contracionistas. Assim, 

o modelo tradicional de regulação da taxa de juros básica tornou-se inoperante. 

O pagamento de juros sobre o excesso de reservas bancárias (reservas voluntárias), definido 

em dezembro, introduziu método alternativo de controle da fund rate em condições de alta 

liquidez20. A perspectiva de conviver em condições de alta liquidez por período relativamente longo 

fez com que a taxa de juros sobre o excesso de reservas passasse a determinar o piso da taxa de 

                                                           
(19) Lopreato (2018) aprofundou a discussão das políticas de empréstimos adotadas no período. 

(20) Como colocou Bernanke (2015, p. 510 -511): “Prior to the crisis, the Fed affected the federal funds rates by 

changing the supply of bank reserves. In particular, to raise the funds rate, we would sell some of our securities. The 

payments we received would reduce bank reserves and leave Banks with great needs to borrow on the interbank market. 

More borrowing by Banks would in turn push up the federal funds rate, the interest rate on interbank loans. But our 

securities purchases under QE1 had flooded the banking system with reserves, to the point that most Banks now had little 

reason to borrow from each other. With virtually no demand for short-term loans between Banks, the fund rate had fallen 

close to zero. In this situation, moderate reductions in the supply of reserves would be unlikely to affect banks’ borrowing 

needs and thus influence the federal funds rate. In short, the Fed’s traditional method for affecting short-term interest 

rates in its pursuit of maximum employment and price stability would no long work. We need new method to raise interest 

rates when the time came, even if our balance sheet remained large. An important new tool had come as part f the TARP 

legislation, when Congress had given us the power to pay interest on banks’ reserve accounts at the Fed.” 
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juros de mercado, ou seja, criou-se a partir de então novo paradigma de condução da política 

monetária (Stella, 2009). 

As contas do balanço do Fed refletem os dois momentos de condução da política monetária 

(Tabela 17). O movimento até 2007 seguiu a trajetória tradicional, com o lado ativo dominado pelas 

compras definitivas de títulos do Tesouro e o lado passivo assentado na expansão da demanda por 

moeda (federal reserve notes). O modelo tinha então a dinâmica atrelada à decisão de comprar 

volume de títulos condizente com o ritmo de crescimento da demanda de moeda, respeitando, neste 

processo, o interesse do órgão de manter carteira relativamente curta e líquida capaz de responder às 

exigências de gestão monetária, com o cuidado, no entanto, de não intervir na estratégia de 

administração da dívida pública. 

Tabela 17 

Statement of Condition of the Federal Reserve Banks 

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Assets

Gold + Specia l  drawing rights  + Coin 14,292 14,227 13,961 13,969 13,925 14,038 14,416 14,925

Loans 34 40 62 43 72 67 48,636 581,414

Securi ties
     Federa l  agency obl igations 10 10 0 0 0 0 0 19,708

          Bought outright 10 10 0 0 0 0 0 19,708

          Held under repurchase agreements 0 0 0 0 0 0 0 0

     U.S. Treasury securi ties 551,675 629,406 666,665 717,819 744,215 778,915 740,611 475,921

          Bought outright 551,675 629,406 666,665 717,819 744,215 778,915 740,611 475,921

          Held under repurchase agreements 0 0 0 9 0 0 0

     Triparty agreements 50,250 39,500 43,750 33,000 46,750 40,750 46,500 80,000

Net portfol io holdings  of consol idated 0 0 0 0 0 0 0 411,996

Denominated in foreign currencies 0 0 0 0 0 0 22,914 24,804

Centra l  bank l iquidi ty swaps 0 0 0 0 0 0 24,000 553,728

Other assets 40,719 50,065 49,456 50,114 46,168 44,726 21,308 24,106

Total assets 656,980 733,249 773,894 814,946 851,130 878,494 918,384 2,248,534

Total assets / GDP 6,2% 6,7% 6,7% 6,6% 6,5% 6,3% 6,3% 15,3%

Liabilities
Federal  Reserve notes 611,757 654,273 689,757 719,437 758,359 783,019 791,691 853,168

Depos its
     Depos itory insti tutions 17,478 22,541 23,058 24,043 19,043 18,699 20,767 860,000

     U.S. Treasury, suppl . financing account 0 0 0 0 0 0 0 259,325

     U.S. Treasury, genera l  account 6,645 4,420 5,723 5,912 4,573 4,708 16,120 106,123

     Foreign, officia l  accounts 61 136 162 80 83 98 96 1,365

     Other 828 1,156 730 1,288 2,168 1,496 2,020 21,226

Other l iabi l i ties 6,081 12,871 11,118 9,859 9,962 10,210 6,804 16,824

Total liabilities 642,295 716,488 756,200 791,402 824,693 847,846 881,484 2,206,382

Capital Accounts
Capita l  pa id in 7,373 8,380 8,847 11,914 13,536 15,324 18,450 21,076

Surplus 7,312 8,380 8,847 11,63 12,901 15,324 18,450 21,076

Other capita l  accounts 0 0 0 0 0 0 0 0

Total liabilities and capital accounts 656,980 733,248 773,894 814,946 851,130 878,494 918,384 2,248,534

Fonte: Fed Annual Report        GDP = World Bank data

Statement of Condition of the Federal Reserve Banks
Dec. 31, milhons of dollars

 

 

A crise alterou o modo de condução da política monetária e a composição do balanço do 

Fed. O traço marcante foi a forte expansão do ativo total em relação ao PIB, cujo peso mais do que 

dobrou em 2008 – saltou de pouco mais de 6% para 15,3% – refletindo a situação atípica em 

comparação a outros momentos desde o governo Clinton. 

O crescimento do ativo deixou de ser o resultado da compra de títulos do Tesouro (Gráfico 

4). A tentativa inicial de acomodar o excesso de liquidez com a venda de títulos levou a carteira do 

órgão a cair mais de US$ 260 bilhões em relação ao ano anterior, graças, sobretudo, à redução das 

bills, apesar do programa de repasse de títulos ao Fed do Tesouro (SFP) (Tabela 2 do Anexo). O 

estoque de títulos em carteira alcançou então 8,2% da dívida pública em poder do público, valor 

bem abaixo da prática de anos anteriores. Além disso, houve o alongamento da maturidade da 

carteira, que se afastou do perfil idealizado do modelo tradicional. 
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Gráfico 4 

Federal Reserve Bank 

Total assets e Federal Reserve Notes 

 
Fonte: Fed Annual Report. 

 

A expansão do ativo ocorreu em função do aumento dos empréstimos e das compras de 

ativos privados, alterando a dinâmica presente até então. Além disso, os ativos denominados em 

moeda estrangeira (inclusive swaps) alcançaram, em 2008, o montante de US$ 578,5 bilhões, 

equivalente a 25,6% do ativo total, refletindo a atuação do Fed, como emissor da divisa-chave do 

sistema monetário internacional, de apoio a outros bancos centrais no momento agudo da crise. 

A demanda de moeda, no lado passivo, embora tenha continuado a crescer, perdeu o poder 

antes exercido sobre o controle de liquidez. O fator preponderante tornou-se o excesso de reservas. 

O salto no volume de depósitos das instituições, de pouco mais de US$ 20 para US$ 860 bilhões, 

sinalizou o limiar de outro modelo de gestão monetária, em que as políticas ativas e os depósitos de 

reservas respondem como elementos determinantes do comportamento do balanço do Fed. 

 

4.3 O Governo Obama (2009-2016) 

O governo Obama sofreu a influência direta da crise econômica. A adoção de medidas 

fiscais e monetárias não convencionais no combate à crise econômica repercutiu sobre o déficit e a 

dívida pública. O uso de estímulos fiscais em 2009 e 2010 elevou o déficit e a dívida pública e 

provocou a reação do Congresso, de maioria republicana na Câmara, que, fazendo valer a 

prerrogativa legal de determinação do teto da dívida pública, iniciou, em 2011, acirrada disputa com 

o Executivo pelo controle da política fiscal. 

O comportamento da dívida pública resultou, de um lado, da deterioração do cenário 

macroeconômico e do uso da política fiscal como instrumento de combate à crise; de outro, do 

embate com o Congresso, preso à defesa da sustentabilidade da dívida pública e à imposição de 

programas de cortes de gastos públicos. 

A dinâmica macroeconômica influenciou diretamente o déficit e a dívida pública. Às taxas 

negativas de crescimento do produto de 2008 e 2009, se seguiram a retomada da expansão 

econômica, mas com ritmo modesto, insuficiente para resgatar as condições prévias à crise e 

impulsionar a receita fiscal, cuja participação média no produto entre 2009 e 2012 (14,9%) ficou 

bem abaixo da existente na era Bush (17,1%). Em 2014, com a recuperação, o índice alcançado foi 

equivalente ao mais baixo dos anos Clinton. Por outro lado, as despesas em relação ao produto 

situaram-se sempre acima do percentual existente em 1995. A aceleração da política de estímulos 

fiscais no inicio do mandato levou os gastos a atingirem o pico no biênio 2009/2010, antes da 

redução imposta pela ação do Congresso. 
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A aprovação do ARRA (The American Recovery and Reinvestment Act) em 2009, programa 

de cortes de receitas e aumento de gastos deu o tom da política fiscal oficial. A ação tinha como 

certo a expansão do déficit e do limite da dívida pública. 

A continuidade da política fiscal ativa acabou por esbarrar na disputa com o Congresso. O 

governo viu-se, então, forçado a realizar cortes orçamentários a partir de 2011 e a desacelerar os 

gastos nos anos seguintes (Tabela 18). 

 
Tabela 18 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Taxa de Crescimento do GDP -2.8 2.5 1.6 2.2 1.5 2.4

Resultado Fiscal (US$ milhões) -1,412,688 -1,294,373 -1,299,593 -1,086,963 -679.544 -484.602

Resultado Fiscal % GDP -9,8% -8,7% -8,5% -6,8% -4,1% -2,8%

   Receita Federal totaL % GDP 14.6% 14.6% 15,0% 15,3% 16,7% 17,5%

   Despesa Federal total % GDP 24.4% 23.4% 23.4% 22.1% 20.8% 20.3%

juros líquidos pagos  (US$ bilhões) 284,9 320,4 353,7 360,7 360,3 362,0

Juros líquidos % GDP 2,0% 2,2% 2,3% 2,3% 2,2% 2,1%

Juros líquidos / total gasto federal % 8,1% 9,3% 9,8% 10,2% 10,4% 10,3%

Fontes: GDP - Fred data  /  Historical Tables - Budget of The US Government  

 

Os elevados déficits fiscais acumulados até 2012 marcaram o período. Somados, superaram 

US$ 5 trilhões, valor pouco inferior ao montante da dívida pública junto ao público, descontados os 

títulos em poder do Fed (US$ 5,3 trilhões). O efeito foi a aceleração da dívida pública total, que 

atingiu mais de 100% do produto, enquanto que a dívida junto ao público superou 70% do PIB e 

ampliou a sua participação no valor da dívida total. 

A rápida aceleração do estoque da dívida colocou a obrigatoriedade de revisão do teto da 

dívida e escancarou o conflito com o Congresso. O Secretário do Tesouro, já em agosto de 2009, 

notificou o Congresso que, em outubro, postergado em seguida para dezembro, o teto seria atingido. 

O governo se valeu do uso de medidas ad hoc de contenção da dívida e arrastou a discussão até 

negociar o novo limite da dívida (de US$ 12.394 bilhões para US$14.294 bilhões) em fevereiro de 

201021. 

O elevado nível do déficit e da dívida alimentou o embate sobre a trajetória da dívida a 

partir de 2011. A maioria republicana acirrou as críticas à política fiscal e ganhou corpo a 

disposição de fazer valer o poder do Congresso de definir o teto, negociar uma política sistemática 

de cortes orçamentários e reduzir o déficit público, a fim de alcançar condições de reverter o 

crescimento da dívida (Austin, 2015a, 2015b; Levit et al. 2014). 

O impasse nas negociações levou o Tesouro, em maio de 2011, a anunciar ter alcançado o 

limite estatutário da dívida e a declarar o inicio do período legal (debt issuance suspension period) 

de adoção de medidas extraordinárias, a fim de garantir capacidade de financiamento. 

O imbróglio resultou na aprovação, em agosto, do Budget Control Act (BCA). A lei criou o 

Joint Sellect Committe on Deficit Reduction, responsável por definir limites estatutários de despesas 

discricionárias e outras restrições de gastos federais nos orçamentos dos próximos dez anos, em 

valor não inferior a US$ 1,2 trilhão. Em troca, autorizou o aumento do limite estatutário, entre US$ 

                                                           
(21) O Tesouro reduziu a dívida em US$ 195 bilhões com o corte do SFP – Supplementary Financing Program, 

progrma de aporte de bills ao Fed, de US$ 200 bilhões para US$ 5 bilhões no período, retornando ao patamar inicial no 

momento em que houve o aumento do limite da dívida pública. 
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2,1 e US$ 2,4 trilhões, em três estágios, sendo os dois últimos sujeitos a desaprovação no 

Congresso22 (Austin, 2015a, 2015b).  Além disso, definiu que a falta de acordo no cumprimento da 

meta prevista de gasto levaria a cortes orçamentários automáticos em janeiro de 2013, de modo a 

sustentar a programação de gastos prevista até o ano fiscal de 2021. 

A força do Congresso e a imposição do BCA levaram à inflexão da política fiscal, no 

sentido da austeridade, provocando cortes das despesas e do déficit público. Como colocou 

Bernanke (2015), a improvável ajuda fiscal deixou a economia unicamente dependente do apoio da 

política monetária para sustentar a retomada. 

A tensão continuou a crescer. O ano de 2013 colocou, de um lado, o lançamento oficial do 

programa ATRA – American Taxpayer Relief Act (janeiro de 2013), responsável por alterar as 

diretrizes de programação de receitas e despesas, a fim de evitar os cortes automáticos previstos no 

BCA, bem como a suspensão de benefícios fiscais e de previsões de gastos definidos em momentos 

anteriores. 

O risco de abrupta contração fiscal – movimento conhecido como Fiscal Cliff – levou à 

discussão de que o corte fiscal poderia ter forte impacto negativo e jogar a economia novamente em 

recessão (Gravelle, 2013). A maioria no Congresso, no entanto, não abriu mão de barganhar a 

definição do teto em troca de medidas de controle do déficit público. 

O alívio proporcionado pelo BCA durou só até o final de 2012 e a disputa com o Congresso 

recrudesceu. O Tesouro invocou novamente a adoção de medidas extraordinárias para obter espaço 

fiscal. O impasse levou o legislativo a aceitar a suspensão do teto até 19/05/13 e a aprovar uma 

medida (HR 807 de 09/05/2013) autorizando o Tesouro, mesmo em caso de o limite estatutário da 

dívida ser alcançado, a lançar novas obrigações direcionadas exclusivamente a pagar os juros e o 

principal da dívida em poder do público, bem como as obrigações de Trust Funds ligados à 

seguridade social, a fim de afastar a ameaça de default23. 

O fim do período de suspensão recolocou a incapacidade de honrar os pagamentos dos 

gastos e a falta de acordo com o legislativo levou ao shutdown do governo federal.  À véspera de 

exaurir a capacidade de empréstimo, o Congresso voltou a suspender o limite até 8/02/14 – 

incorporando, nesta data, os lançamentos do período como novo teto da dívida (Gráfico 5). 

 

 

 

 

 

 

                                                           
(22) Cf. Austin (2015a, Summary): “Once the BCA was enacted, a presidential certification triggered a $400 

billion increase, and a second $500 billion increase on September 22, 2011. A third $1.2 trillion increase took place on 

January 28, 2012.” 

(23) Cf. HR 807 de 09/05/2013: “Full Faith and Credit Act – Requires the Secretary of the Treasury, in addition 

to any other authority provided by law, to issue obligations to pay with legal tender, and solely for the purpose of paying, 

the principal and interest on U.S. obligations held by the public, or held by the Old-Age and Survivors Insurance Trust 

Fund and Disability Insurance Trust Fund, in the event that the federal debt reaches the statutory limit after enactment of 

this Act.” 
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Gráfico 5 
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O arranjo permitiu as atividades governamentais voltarem à normalidade, sem, no entanto, 

chegar à solução do impasse. Isto levou a outros dois ciclos de negociação, semelhantes aos 

anteriores, até 2015. O acordo alcançado neste ano (Bipartisan Budget Agreement of 2015) definiu 

novas restrições de gastos nos orçamentos de 2016 e 2017 em troca de outra suspensão do teto até 

15 de março de 2017, além da renovação do ato legislativo usado para afastar a ameaça de default 

(Austin, 2015b)24. 

O embate realçou o uso do limite da dívida pública como arma do Congresso para intervir 

na definição da política fiscal e restringir a liberdade de o governo levar adiante diretrizes próprias 

sem o apoio do Legislativo. 

O crescimento do déficit e do estoque da dívida, no entanto, não pressionou o custo de 

colocação dos títulos. A redução da taxa de juros dos principais títulos americanos (Gráfico 6 e 

Tabela 3 do Anexo) contribuiu para evitar o crescimento maior do estoque e mostrou que o mercado 

não questionou a credibilidade da dúvida, apesar de a Standard & Poor rebaixar o seu rating. Os 

investidores estrangeiros, diante da incerteza do quadro mundial, elevaram a demanda por títulos do 

Tesouro americano, mesmo com a dívida em expansão e os juros em queda. Isto fez com que a 

participação dos estrangeiros atingisse, em 2014, 58,3% da dívida junto ao público, o nível mais 

elevado de toda a série. 

 
Gráfico 6 

 

                                                           
(24) O ato conjunto do Senado e Câmara HR 692 de 22/10/2015 renovaram as normas lançadas na medida HR 

807. 
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O baixo patamar de juros conteve a despesa com o carregamento da dívida pública. Os 

gastos com juros em relação ao PIB e a sua participação no total dos gastos federais ficaram abaixo 

dos valores existentes na fase de Clinton e, na média, superaram, por estreita margem, o observado 

no período Bush. Assim, o crescimento do estoque não significou, pelo menos até 2015, aumento de 

custo financeiro nem impactou diretamente outras despesas orçamentárias (Tabela 18). 

Além disso, a composição da dívida revela que, diferente do que em geral ocorre em tempos 

de crise, cresceu a participação dos títulos longos, em contraste com o movimento anterior, 

sobretudo em 2008, quando houve o aumento da colocação de bills e o encurtamento do perfil da 

dívida. 

A articulação entre o curso da política monetária e o movimento da dívida levou à perda de 

participação dos títulos curtos – as bills atingiram o patamar mais baixo de todo o período estudado 

(11,5%) – e à expansão dos títulos longos, em especial, das notes. A soma das notes e dos bonds 

ganhou espaço na estrutura da dívida: o seu peso, que correspondia a 58,6% da dívida em poder do 

público em 2008, cresceu para 67,5% em 2009 e atingiu 77,2% em 2015 (Tabela 19). 

 

Tabela 19 

Treasury Securities Outstanding – Debt Held by the Public 

mil l ions  of dol lars

December

Bills 1.787.913 24,7% 1.768.931 20,0% 1.519.462 15,3% 1.626.480 14,7% 1.590.563 13,4% 1.456.692 11,7% 1.511.030 11,5%

Notes 4.179.412 57,6% 5.568.201 63,0% 6.598.894 66,5% 7.320.862 66,4% 7.875.065 66,5% 8.221.366 65,8% 8.450.686 64,1%

Bonds 714.672 9,9% 888.429 10,0% 1.060.111 10,7% 1.236.669 11,2% 1.408.110 11,9% 1.576.087 12,6% 1.724.692 13,1%

TIPS 567.851 7,8% 615.851 7,0% 738.532 7,4% 849.473 7,7% 972.555 8,2% 1.077.503 8,6% 1.167.828 8,9%

FRN 163.991 1,3% 328.035 2,5%

Total 7.249.848 100,0% 8.841.411 100,0% 9.916.999 100,0% 11.033.484 100,0% 11.846.292 100,0% 12.495.638 100,0% 13.182.271 100,0%
Fonte:Monthly Statament of the Public Debt

Treasury Securities Ouststanding - Debt Held by the Public  

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 
 

O movimento refletiu sobre a maturidade: depois de atingir o índice mais baixo da série em 

2008, houve a reversão da tendência anterior de queda e o alongamento do perfil, apesar do fraco 

desempenho econômico e dos aumentos do déficit e do estoque da dívida pública, contrariando, 

certamente, a dinâmica esperada em tempos de crise (Tabela 20). 

 
Tabela 20 

Maturiry Distribution and Average Lenght of Marketable Interest-Bearing Public Debt 

Held by Private Investor 

millions of dollars

End of Markeable Amount Average

fiscal public debt held outstanding Within 1 year / (1-5) 1-5 years / (5-10) 5-10 years / (10-20) 10-20 years 20 years 20 years lenght

Year by the public (1) privately held (2) (2) / (1) 1 year total years total years total years / total or more or > / total  (months)

2009 6.987.937 6.228.565 89,1% 2.604.676 41,8% 2.074.723 33,3% 994.688 16,0% 350.550 5,6% 203.928 3,3% 49

2010 8.475.928 7.676.335 90,6% 2.479.518 32,3% 2.955.561 38,5% 1.529.283 19,9% 340.861 4,4% 371.112 4,8% 57

2011 9.604.300 7.951.366 82,8% 2.503.926 31,5% 3.084.882 38,8% 1.543.847 19,4% 309.151 3,9% 509.559 6,4% 60

2012 10.730.170 9.039.954 84,2% 2.896.780 32,0% 3.851.873 42,6% 1.487.726 16,5% 270.921 3,0% 532.654 5,9% 55

2013 11.577.400 9.518.102 82,2% 2.939.037 30,9% 4.134.968 43,4% 1.647.954 17,3% 230.758 2,4% 565.384 5,9% 55

2014 12.271.552 9.828.787 80,1% 2.931.581 29,8% 4.216.746 42,9% 1.813.563 18,5% 223.276 2,3% 643.620 6,5% 56

Fonte: Treasury Bulletin

Maturiry Distribution and Average Lenght of Marketable Interest-Bearing Public Debt
Held by Private Investor

Maturity Classes

 
 

4.3.1 O caminhar da política monetária 

A política monetária de 2008 marcou o momento em que as políticas ativas ocuparam o 

lugar dos elementos tradicionais até então usados no controle da liquidez e na sustentação da taxa 

de juros de curto prazo. A expansão da política de crédito e as compras de ativos privados elevaram 

o valor do ativo total do Fed e rompeu a usual correlação existente com o crescimento das federal 

reserve notes. 
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As ações, como lembrou Bernanke (2009), reforçaram o papel tradicional do Fed de 

emprestador em última instância, com a provisão de liquidez a tomadores de crédito e investidores 

em setores-chave da economia e com a compra de títulos no mercado privado, a fim de manter os 

preços dos ativos e reduzir a taxa de juros dos títulos. 

A política de compra de ativos, no primeiro momento, avançou pouco. Os títulos da dívida 

pública em carteira serviram de veículo para enxugar a liquidez e saciar a demanda do mercado por 

bills. Além disso, a decisão, de dezembro de 2008, de comprar US$ 600 bilhões de Mortage-Backed 

Securities (MBS) não teve reflexo significativo no ano. Assim, a política de crédito (standing 

facilities) tornou-se o elemento nuclear da política monetária na fase inicial da crise, visando 

ampliar a liquidez do sistema e dar suporte às instituições em dificuldades (Lopreato, 2018). 

A forte ampliação da liquidez, ao eliminar a necessidade dos agentes emprestarem reservas 

entre si, inviabilizou o método convencional de controle da taxa de juros de curto prazo. A perda de 

eficácia dos fatores tradicionais de enxugamento da liquidez levou a taxa de juros a se situar 

próxima a zero e deu lugar à política de pagamento de juros sobre as reservas bancárias, 

instrumento alternativo não existente até aquele momento, responsável por definir o piso para a 

fund rate.  A medida, anunciada em outubro de 2008, alterou as bases sobre as quais se sustentavam 

a política tradicional e deixou em aberto a discussão sobre os caminhos a serem empregados no 

retorno à política tradicional. 

O modelo de política monetária não convencional adquiriu novas cores a partir de março de 

2009, quando a política de compra de ativos – Large Scale Asset Purchases (LSAP) – ou, como 

passou a ser conhecido, o quantitative easing (QE) ganhou escala e se constituiu no traço 

característico da política monetária da fase Obama. À decisão inicial do FOMC de ampliar a 

compra de ativos privados de US$ 600 bilhões para US$ 1,35 trilhão (QE1), veio se somar outras 

medidas de teor semelhante. Houve a aquisição de títulos da dívida pública em substituição aos 

títulos MBS a vencer (QE2, novembro de 2010) e a decisão de sustentar compras mensais de títulos 

públicos e privados em montantes determinados (QE3, setembro 2012), que deram continuidade à 

estratégia de garantir ampla liquidez ao sistema (Bernanke, 2015). 

A compra definitiva de títulos públicos e privados neste modelo de gestão monetária passou 

a responder por mais de 80% da expansão das reservas bancárias em 2009 e superou a casa dos 90% 

na maior parte dos anos seguintes. Por outro lado, a política de crédito, com os empréstimos a 

setores e instituições específicas, núcleo da política ativa adotada em 2008, perdeu relevância 

depois da superação da fase aguda da crise e a melhor saúde financeira dos agentes beneficiados 

(Tabela 21). 

Os fatores responsáveis por enxugar a liquidez também mudaram em relação ao que se 

observou nos governos Clinton e Bush. As reservas bancárias voluntárias, presentes pela primeira 

vez em 2008, assumiram papel preponderante. Entre os fatores tradicionais, a moeda em circulação 

continuou a ser o de maior relevância e as operações compromissadas (reverse repurchase 

agreements), assim como a conta do Tesouro, ganharam espaço maior do que em outros momentos. 

Porém, estes fatores, mesmo somados, desempenharam papel secundário e perderam poder 

explicativo sobre a determinação da fund rate, cujo piso ficou atrelada à liquidez acumulada em 

depósitos no Fed. 
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Tabela 21 

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions 

Millions of dollars

june 25 Dec 17 june 24 Dec 16 june 30 Dec 15 june 28 Dec 13 june 27 Dec 15 june 26 Dec 18 june 25 Dec 17

Reserve Bank credit                                         2,009,732 2,218,036 2,327,716 2,367,888 2,849,329 2,885,108 2,846,331 2,899,255  3,435,940   3,965,092 4,325,612  4,462,036  4,456,803  4,451,506  

   Securities held outright 1.217,044 1.835,480 2.071,244 2.124,28 2.642,617 2.637,462 2.612,993 2.668,891 3.207,189 3.739,919 4.104,528 4.242,129 4.243,199 4.247,678

      U.S. Treasury securities                                653,193 776,565 776,97 967,553 1,617,060 1,673,475 1,666,530 1,660,807  1,928,416  2,197,292  2,396,972   2,461,495  2,460,911  2,461,578

      Federal agency debt securities 96,626 157,685 165,614 147,884 116,704 105,909 91,484 79,283 70,658 57,221 43,659 38,677 35,895 32,944

     Mortgage-backed securities  (1) 467,226 901,231  1,128,661 1,008,845 908,853 858,078 854,979 928,801 1,208,116  1,485,407  1,663,897  1,741,957  1,746,393  1,753,157  

Unamortized premiums on securities held outright 203,783 208,882 209,464 207,632 198,918 190,418

Unamortized discounts on securities held outright -2,320 -11,711 -18,433 -18,463 -17,550 -16,641

 Term auction credit                                        282,808 85,832 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Other loans                                               132,659 86,195 68,376 45,752 12,845 9,588 4,858 0,827 0,384 0,181 0,274 0,090 0,207 0,074

Net portfolio holdings of Com. Paper Fd. Facility LLC 124,032 14,039 0.001 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Net portfolio holdings of Maiden Lane LLC 25,885 26,578 28,417 26,914 23,849 7,211 2,423 1,434 1,418 1,519 1,654 1,678 1,696 1,716

 Net portfolio holdings of Maiden Lane II LLC 15,961 15,578 15,705 16,144 12,538 9,239 0,018 0,061 0,064 0,063 0,063 0 0 0

 Net portfolio holdings of Maiden Lane III LLC 20,159 22,642 23,199 23,121 24,244 17,719 12,590 0,022 0,022 0,022 0,022 0 0 0

Net portfolio holdings of TALF LLC 0 0,266 0,506 0,648 0,757 0,803 0,845 0,856 0,281 0,109 0,090 0 0 48

Preferred interests in AIA Aurora LLC and ALICO LLC 0 25,000 25,416 26,057 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Float + Other F.R. assets + Central Bank liquidity swaps 191,185 106,427 94,852 107,014 132,479 203,087 212,603 227,164 48,760 50,085 51,961 50,431 50,409 47,912

Gold stock                                                     11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041 11,041

Special drawing rights certificate account                      2,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200 5,200

Treasury currency outstanding 42,417 42,691 42,913 43,539 43,966 44,222 44,557 44,775 45,139 45,502 45,926 46,314 46,839 47,481

Total factors supplying reserve funds                       2.065,390 2.276,968 2.386,870 2.427,668 2.909,535 2.945,571 2.907,129 2.960,271 3.520,962 4.050,811 4.411,790 4.546,054 4.539,606 4.534,846

Securities held outright / Total  58,9% 80,6% 86,8% 87,5% 90,8% 89,5% 89,9% 90,2% 91,1% 92,3% 93,0% 93,3% 93,5% 93,7%

Currency in circulation 907,596 923,808 940,432 979,658 1.027,497 1.066,459 1.110,227 1.156,037 1.193,377 1.232,490 1.280,096 1.326,814 1.365,349 1.414,321

Reverse repurchase agreements 71,941 57,547 60,306 50,816 66,607 82,472 83,737 102,444 88,693 111,966 222,743 230,016 289,416 306,718

Treasury cash holdings                                             0,318 0,228 0.229 0,177 0,147 0,116 0,117 0,143 0,121 0,229 0,146 0,190 0,102 0,250

Deposits with F.R. Banks, other than reserve balances          290,287 152,111 254,575 302,641 121,841 112,170 148,923 76,971 159,825 177,148 217,354 186,366 325,837 287,438

      U.S. Treasury, general account                             78,847 132,157 46,350 91,641 105,582 25,651 117,923 31,399 94,271 116,998 108,064 171,314 240,762 266,187

      U.S. Treasury, supplementary financing account            199,939 15,000 199,963 199,961 5,000 0 0 0 0 0 0 0 0 0

       Other 11,501 4,955 5,951 11,038 11,259 86,520 31,000 45,571 65,554 60,151 109,29 15,052 85,076 21,251

Other liabilities and capital 54,290 73,177 71,551 72,882 73,593 71,684 74,074 76,448 61,218 63,046 63,396 63,559 65,372 66,065

Total factors, other than reserve balances,               1.324,433 1.206,872 1.327,092 1.432,949 1.289,685 1.332,901 1.417,077 1.412,042 1.503,234 1.584,879 1.783,735 1.806,944 2.046,077 2.074,793

    absorbing reserve funds                                  

Currency in circulation / Total 68,5% 76,5% 70,9% 68,4% 79,7% 80,0% 78,3% 81,9% 79,4% 77,8% 71,8% 73,4% 66,7% 68,2%

Reserve balances with Federal Reserve Banks                  740,957 1,070,096 1,059,778 994,719 1,619,850  1,612,669 1,490,052 1,548,229 2,017,728 2,465,932 2,628,055  2,739,110 2,493,529 2,460,053 

Fonte: Federal Reserve Banks - H.4.1                                                                 

(1)Guaranteed by Fannie Mae, Freddie Mac, and Ginnie Mae. Current face value of the securities, which is the remaining principal balance of the underlying mortgage      

Factors Affecting Reserve Balances of Depository Institutions

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

 
 

A determinação da taxa de juros passou a depender das reservas voluntárias e o retorno à 

política tradicional requer discutir o que fazer com o volume de recursos ociosos. Como colocou 

Bernanke (2015, p. 511), we need new methods to raise interest rate when the time came, even if 

our balance sheet remained large. A remuneração das reservas é um elemento importante, mas, de 

acordo com o autor, será preciso recorrer a outros instrumentos para enxugar reservas do sistema 

bancário sem vender os títulos de posse do Fed; pois, embora este seja um instrumento a ser 

considerado, as vendas hoje teriam de ser feitas gradualmente e anunciadas com muita antecedência 

para evitar oscilações e dificuldades de previsão da taxa de juros. 

O autor vê essa alternativa como meio de normalizar o balanço do Fed no longo prazo e não 

método a ser usado nas atuais condições. Alternativas poderiam ser utilizadas. One of several 

methods was offering banks higher-yielding term deposits with longer maturities. … The term 

deposits we would offer could be thought of as analogous to certificate of deposit, or CDs. Like 

money held in a CD, reserves held as term deposits couldn’t be used day to day, and this effectively 

reduce the supply of available reserves in the bank system. … Another tool involved financing our 

securities holding by borrowing from securities dealers and other nonbank lenders rather than 

through the creation of bank reserves. Enfim, considera que não haverá obstáculo técnico para 

enxugar a liquidez, mesmo se o volume de títulos continuar acima do existente pré-crise, mas crê 

que o efetivo aperto da política monetária não é uma questão a ser colocado em pouco tempo. 

O balanço do Fed refletiu os caminhos da gestão monetária. O socorro financeiro às 

instituições bancárias e não bancárias, bem como as operações de apoio a outros bancos centrais, 
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que respondeu por parte preponderante das ações da autoridade monetária nos momentos iniciais da 

crise, perdeu relevância e deu lugar ao programa de compra de ativos de longo prazo. A orientação 

da política monetária levou ao acúmulo do estoque de títulos privados e, com maior peso, de títulos 

públicos, que, somados, compõem quase integralmente o ativo total (Tabela 22). 

 
Tabela 22 

Statement of condition of the Federal Reserve Banks 

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Assets
Gold + Special drawing rights + Coin 18,290 18,417 18,543 18,345 18,192 18,110

Loans 165,494 45,556 9,255 0,630 0,172 0,145

Securities 1.844,838    2.161,094     2.605,123    2.669,590   3.952,416    4.425,314    

     GSE debt securities bought outright 159,879 147,460 103,994 76,783 57,221 38,677

     Federal agency and GSEs mortgage-backet 908,371 992,141 837,683 926,662 1.490,162 1.736,833

       securities bought outright

     U.S. Treasury securities bought outright (1) 776,588 1.021,493 1.663,446 1.666,145 2.208,775 2.461,363

     Unamortized premiums on securities held outright 0 0 0 0 208,610 206,835

     Unamortized discounts on securities held outright 0 0 0 0 -12,352 -18,394

Total loans and securities 2.010,332    2.206,650   2.614,378    2.670,220 3.952,588 4.425,459

Net portfolio holdings of consolidated variable interest 81,380 68,666 35,693 2,750 1,926 1,811

Preferred interests 25,106 26,385 0 0 0 0

Denominated in foreign currencies 25,272 26,049 25,950 24,972 23,724 20,900

Central bank liquidity swaps 10,272 0,075 99,823 8,889 0,272 1,528

Other assets 68,560 84,648 126,951 193,524 27,447 29,966

Total assets 2.238,971    2.430,890   2.921,338    2.918,700    4.024,149    4.497,774   

Total assets / GDP 13,9% 13,4% 13,0% 12,4% 12,0% 11,6%

Liabilities

Federal Reserve notes net 887,846 941,561 1.034,052 1.126,66 1.197,92 1.298,725

Securities sold under agrements to repurchase 77,732 59,703 99,900 107,188 315,924 509,837

Deposits

     Depository institutions 976,988 968,052 1.562,25 1.491,05 2.249,07 2.378,00

     U.S. Treasury, suppl. financing account 5,001 199,964 0 0 0 0

     U.S. Treasury, general account 186,632 140,773 85,737 92,720 162,399 223,452

     Foreign, official accounts 2,411 3,337 0,125 6,427 7,970 5,242

     Other 35,627 13,63 64,909 27,476 26,180 20,318

Total Deposits 1.206,659    1.325,756    1.713,024     1.617,668     2.445,619    2.627,008

Other liabilities 15,453 39,850 20,563 12,461 9,672 5,060

Total liabilities 2.187,69      2.377,84     2.867,539   2.863,978   3.969,135    4.440,630   

Capital Accounts

Capital paid in 25,640 26,524 26,899 27,360 27,507 28,572

Surplus 25,640 26,524 26,899 27,360 27,507 28,572

Total liabilities and capital accounts 2.238,970   2.430,890   2.921,337    2.918,698    4.024,149    4.497,774   

Fonte: Fed Annual Report

(1) Par value. Includes securities loaned—fully co llateralized by U.S. Treasury securities, o ther investment-grade securities, and co llateral 

elegible for tri-party repurchaseagreements pledged with Federal Reserve Banks.

Statement of Condition of the Federal Reserve Banks
Dec. 31, millions of dollars

 

 

O tamanho do ativo em relação ao PIB, embora tenha caído paulatinamente desde 2008 

(15,3% do PIB) e alcançado 11,3% do produto em 2014, continuou a apresentar nível bem superior 

ao de períodos anteriores à crise e a sinalizar que, mesmo com o fim da política não convencional, 

ainda há longo caminho a percorrer antes de eliminar os seus efeitos. 

A escolha de como tratar o excesso de liquidez definiu a composição do passivo. O volume 

de moeda em circulação – fator autônomo e de pouca variação no tempo –, que era o elemento por 

excelência de contração da liquidez no modelo tradicional, deixou de ser determinante na fase de 

domínio da política monetária ativa e outros fatores ganharam espaço. O volume dos depósitos do 

Tesouro no Fed (Gráfico 1, Anexo) e as operações compromissadas, sobretudo pós 2012, 

assumiram dimensão até então incomum, mas a primazia em responder pelo excesso de liquidez 

coube aos depósitos voluntários, que passaram de novidade em 2008 a personificação do novo 

modelo de gestão monetária, como contrapartida do QE. 

O tamanho da carteira de títulos públicos do Fed, refletindo as sucessivas medidas de 

compra de ativos, acompanhou a ascensão da dívida junto ao público e alcançou patamar inédito em 

relação ao presente em outros momentos (Gráfico 7 e Tabela 4 do Anexo). 
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Gráfico 7 

Carteira de títulos públicos do Fed 
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Além disso, a prática utilizada na composição da carteira da autoridade monetária diferiu da 

que era até então adotada. O desejo de reduzir as taxas de juros de longo prazo levou o Fed a 

alongar o perfil de sua carteira por meio da política do QE e do mecanismo denominado de 

Operação Twist, iniciada no final de 2011, com o qual financiou a compra de ativos com 

maturidade de seis a 30 anos com a venda de títulos de 3 anos ou menos, ao invés de ampliar o 

volume de reservas bancárias. 

O resultado foi a crescente participação das notes e bonds, sobretudo os de prazos de 

maturidade a vencer maiores. O órgão, pela primeira vez, zerou o montante de bills de sua carteira. 

Assim, o título passou de instrumento crucial de ajuste da taxa de juros básica no modelo 

tradicional a simples coadjuvante do modelo de gestão monetária não convencional. 

 

5 Considerações Finais 

O texto mostrou que há traços distintos na gestão da dívida pública e da política monetária 

em cada um dos períodos analisados. As diferenças são de duas ordens. Uma se prende à 

necessidade de se ajustar a diferentes situações econômicas e condições das contas públicas, que 

demandam a adoção de normas específicas, sem a alteração do regime em si. A outra se refere a 

mudanças de maior dimensão, em que o modelo de gestão convencional deixa de ser operante e dá 

lugar a regime alternativo, responsável por adotar práticas incomuns na fase anterior. 

A gestão da dívida pública enquadra-se no primeiro tipo a busca por garantir o menor custo 

de carregamento com o menor risco possível permaneceu ao longo do período, assim como as 

normas institucionais básicas. O destaque ficou por conta da criação de novos títulos (TIPS e FRN) 

e de novas normas de gestão de caixa do Tesouro. Assim, as diferenças entre os três governos 

decorreram, fundamentalmente, das especificidades de cada período, sem caracterizar rupturas de 

vulto no modelo de gestão. 

O governo Clinton caracterizou-se pelo controle fiscal que, ao lado do crescimento 

econômico, resultou em altos superávits fiscais. A menor necessidade de financiamento público 

reduziu a colocação de novos títulos e provocou a queda da dívida pública junto ao público em 

termos nominais. 

O fato colocou uma situação inédita: a ameaça de perda de liquidez dos títulos públicos e o 

risco de ser preciso buscar outro ativo para ocupar o espaço ocupado pelos títulos do Tesouro no 

mercado. 
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O Tesouro viu-se então compelido a adotar normas para evitar a falta de liquidez dos títulos 

públicos. Criou o programa de recompra de títulos e eliminou títulos de certas maturidades com a 

redução do número de leilões. A queda na dispersão dos leilões concentrou a colocação de títulos de 

maturidades específicas, de modo a favorecer a liquidez e o desempenho no mercado de ativos. 

A situação atingiu o gerenciamento da carteira de títulos do Fed. A autoridade monetária, 

diante do risco de a política de compra de títulos afetar o mercado, limitou as compras de certas 

categorias de títulos e alongou a sua carteira, agindo em consonância com a política do Tesouro. 

A situação mudou no governo Bush. A volta dos déficits públicos e o fraco desempenho 

econômico levaram à expansão da dívida pública e à mudança da estratégia anterior. A revisão teria 

de contemplar a oferta de títulos capazes de fazer frente à maior necessidade de financiamento 

público ao menor custo possível. O Tesouro voltou então a elevar o número de leilões e retomou o 

lançamento de títulos que haviam sido abandonados, a fim de acomodar a estrutura da dívida às 

demandas colocadas com a expansão da dívida. 

Os títulos curtos ganharam espaço no lugar de papéis mais longos. A maior participação de 

bills encurtou a maturidade da dívida, mas não afetou o seu custo de rolagem. Pelo contrário, o 

Tesouro, com a queda da fund rate, sustentou o mesmo patamar de gasto em relação ao produto e o 

valor da despesa com juros no total do gasto federal caiu em comparação com o existente na fase 

anterior. 

A crise de 2008 colocou o debate sobre a dívida pública em outro patamar. O maior déficit 

e os programas fiscais em apoio aos setores em crise impulsionaram a expansão da dívida e a 

suposta independência de atuação entre o Tesouro e o Banco Central, aclamada no plano teórico, 

tornou-se nebulosa, com a crescente interação das ações desses órgãos. O Tesouro, diante das 

perdas da carteira de títulos do Fed, saiu em seu socorro e, como parte do programa SFP, repassou-

lhe bills no montante de US$ 560 bilhões, a fim de auxiliar no controle da liquidez e da fund rate. 

O programa SFP e o uso de recursos fiscais no combate à crise expandiram a dívida e 

reduziram a sua maturidade, mas, ao mesmo tempo, caíram as taxas de juros de todos os títulos, 

além de crescer a participação externa no estoque da dívida americana, reafirmando o seu papel 

como ativo de referência internacional e porto seguro de investidores em momentos de 

instabilidade. 

A elevação do estoque da dívida, mesmo com queda do custo de carregamento, acendeu a 

discussão no Congresso sobre o limite da dívida. A prerrogativa do órgão de fixar o seu teto 

politizou o debate sobre a política fiscal e deu espaço ao partido majoritário de impor medidas de 

interesse próprio. 

A aceleração da dívida no governo Obama, que atingiu níveis superiores a 100% do PIB, 

acirrou o confronto com o Legislativo em torno da revisão da política fiscal e de cortes de gastos 

públicos. A discussão em torno do teto da dívida revelou os limites de o governo, sem maioria no 

Congresso, defender o ativismo da política fiscal em condições de aumento do estoque da dívida. 

Teve de se curvar à vontade do Congresso de impor medidas de contração do déficit público e 

deixou a cargo da política monetária a tarefa de sustentar a economia. 

As alterações na gestão da política monetária não se restringiram a mudanças pontuais de 

adaptação a certa conjuntura. A crise mundial apresentou-se como um divisor de águas. A política 

monetária de Clinton e Bush até manteve os traços tradicionais. O mercado seguiu o padrão 
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característico de operar com baixa liquidez e os fatores responsáveis por controlar a liquidez e a 

fund rate sustentaram comportamentos estáveis ao longo do período. 

As compras definitivas de títulos públicos responderam invariavelmente por mais de 80% 

da oferta de liquidez, enquanto que o uso de repos e de empréstimos, embora utilizados com 

frequência, tiveram participação secundária, relevantes em momentos determinados, sem, no 

entanto, delinear a dinâmica do sistema. Os fatores de contração da liquidez, por sua vez, contaram 

com participação superior a 90% da moeda em circulação. Os outros fatores, como o reverse repos, 

não se constituíram em mecanismos substantivos da condução da política monetária. Ou seja, as 

compras definitivas de títulos públicos e o comportamento autônomo da demanda de moeda 

delinearam as linhas básicas do controle da fund rate, enquanto os outros fatores serviram de 

coadjuvantes ao sabor da conjuntura. 

O modelo tradicional de gestão monetária resultou na estabilidade do balanço do Fed. O 

ativo constituía-se fundamentalmente de títulos públicos. Os títulos privados ocuparam espaços em 

momentos específicos, como aquele em que a redução da dívida junto ao público levou o Fed a 

reduzir as compras de títulos do Tesouro e usar os triparty agreements. Os empréstimos serviram 

como solução ad hoc de demandas conjunturais, sem dar especificidade aos movimentos do Fed. 

Enquanto que a dinâmica do passivo esteve atrelada ao comportamento, autônomo, da federal 

reserve notes e não a qualquer ativismo da autoridade monetária. 

A crise mundial alterou o modelo até então vigente. Os primeiros sinais surgiram em 2007, 

com o aumento dos empréstimos. A ação, de imediato, não trouxe novidade, refletiu a resposta 

padrão em conjunturas de dificuldades. Em 2008, a política ativa de injeção de liquidez, por meio 

da expansão das standing facilities, graças ao volume das operações e ao caráter excepcional de 

várias medidas, não pode mais ser enquadrada como parte do modelo convencional, mas, ao mesmo 

tempo, não representou total ruptura com o tradicional. O Fed continuou ainda preso à tradição e 

vendeu volume expressivo de títulos públicos, sobretudo bills, como forma de se contrapor aos 

mecanismos de expansão da liquidez. 

A dimensão necessária da intervenção da autoridade monetária mostrou a inevitabilidade de 

ir além dos mecanismos tradicionais. Afinal, a política ativa quebrou a relação básica, mantida com 

surpreendente estabilidade, entre o ativo total e o volume de moeda em circulação. A ampliação do 

ativo total de 6,3% em 2007 para 15,3% do produto no ano seguinte apontou o afastamento em 

relação à trajetória anterior e a insuficiência dos mecanismos tradicionais. O Fed ainda apelou a 

instrumentos não usuais de controle de liquidez, como a expansão dos depósitos do Tesouro e o 

repasse de títulos públicos à carteira do órgão (programa SPF). Entretanto, a medida de maior 

alcance foi a permissão de remunerar os depósitos voluntários das instituições depositantes, que, a 

partir de então, passaram a determinar o piso da fund rate. 

A passagem definitiva ao modelo de gestão monetária não convencional ocorreu no 

governo Obama. A ampliação da política de compra de ativos (QE) representou o abandono do 

esforço inicial de enxugar a liquidez com a venda dos títulos da carteira do Fed, mantida por 

repasses de títulos do Tesouro, e a reiteração da política de contínua injeção de liquidez na 

economia por meio da compra de títulos públicos e privados. 

A extensão da política ativa mostrou os limites do esforço realizado em 2008 de enxugar a 

liquidez por meio da venda de títulos. A restrição imposta pelo volume de títulos da carteira do Fed 
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e pelo repasse de títulos do Tesouro, preso ao teto da dívida pública, colocou embargos à prática 

anterior e facilitou a decisão de mudar. 

A carteira de títulos públicos e privados passou a dar a tônica do comportamento do ativo e 

os depósitos voluntários definiram a dinâmica do passivo do Fed no novo modelo. Além disso, 

outros fatores ganharam expressão: os depósitos do Tesouro continuaram em níveis muito 

superiores ao do padrão existente no modelo anterior e as operações de reverse repos que, de 

elemento pouco usado, ganharam expressão nos dois últimos anos da série. Entretanto, os depósitos 

voluntários e o valor das carteiras de títulos públicos e privados transformaram-se nos elementos 

síntese do modelo não convencional. 
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Anexo 

 

 

Tabela 1 

Federal Reserve Bank Holdings of U.S. Treasury and Federal Agency Securities 

dec, 31 Millions of dollars

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
U.S. Treasury Securities

Held outright 339,583 372,561 390,534 405,613 447,762 473,068 517,145 532,815

By remaining maturity

Bills

    1–91 days 90,186 98,129 101,564 106,063 112,892 106,996 124,294 130,71

    92 days to 1 year 77,749 87,291 93,888 99,289 101,257 108,703 91,405 69,143

Notes and bonds

    1 year or less 35,423 34,978 41,419 29,045 49,37 49,149 59,899 73,812

    More than 1 year through 5 years 79,826 90,031 85,273 95,608 95,028 107,73 124,169 132,792

    More than 5 years through 10 years 24,659 27,552 31,469 33,782 40,907 44,822 51,107 55,461

    More than 10 years 31,739 34,845 36,921 41,826 48,308 55,668 66,270 70,896

By type

    Bills 167,936 185,42 195,451 205,353 214,149 215,699 215,699 199,854

    Notes 132,076 144,143 151,013 150,922 174,206 187,895 218,467 240,177

    Bonds 39,572 42,998 44,069 49,339 59,407 69,474 82,978 92,784

Repurchase agreements 12,187 9,565 12,762 19,971 21,188 19,674 0 0

MSPs, foreign accounts 7,568 8,041 12,336 14,706 17,027 20,927 39,182 21,112

MSPs, in the market 0 0 0 0 0 0 0 0

Federal Agency Securities

Held outright 4,638 3,637 2,634 2,225 685 338 181 130

By remaining maturity

1 year or less 1,823 1,737 1,241 1,223 252 102 51 0

More than 1 year through 5 years 2,105 1,387 841 520 153 61 10 130

More than 5 years through 10 years 569 488 527 457 255 175 120 0

More than 10 years 142 25 25 25 25 0 0 0

Repurchase agreements 1,025 1,025 1,100 1,612 2,652 10,702 0 0

Triparty Arrangements

Repurchase agreements 0 0 0 0 0 0 140,640 43,375
Fonte: FRB Annual Report

Federal Reserve Bank Holdings of U.S. Treasury and Federal Agency Securities

 
 

 

Tabela 2 

Federal Reserve Bank Holdings of U.S. Treasury and Federal Agency Securities 

dec, 31 Millions of dollars

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

U.S. Treasury Securities

Held outright 574,863 629,406 666,665 717,819 744,215 778,915 740,611 475,921

By type

    Bills 205,262 226,682 244,833 262,970 271,270 277,019 227,841 18,423

    Notes 265,941 297,893 323,361 360,832 380,118 402,367 401,776 334,779

    Bonds 103,660 104,832 98,471 94,017 92,827 99,528 110,995 122,719

Federal Agency Securities

Held outright 10 10 0 0 0 0 0 19,708

                  Temporary Transactions

Repurchase agreements (1) 50,250 39,500 43,750 33,000 46,750 40,750 46,500 80,000

Matched sale–purchase agreements 23,188 0 0 0 0 0 0 0

Reverse Repurchase agreements (2) 0 21,091 25,652 30,783 30,505 29,615 43,985 88,352

Fonte: FRB Annual Report

(1) Cash value of agreements, which are collateralized by U.S. government and federal agency securit ies.

(2) Cash value of agreements, which are collateralized by U.S. Treasury securit ies.

Federal Reserve Bank Holdings of U.S. Treasury and Federal Agency Securities

 

 

 

Tabela 3 

Average Interest Rate 

dec/2009 dec/2010 dec/2011 dec/2012 dec/2013 dec/2014 dec/2015

Bills 0.237 0,192 0,069 0,127 0,083 0.063 0.235

Notes 2.892 2,473 2,234 1,920 1,805 1.808 1.840

Bonds 6.395 5,992 5,654 5,275 5,063 4.883 4.615

TIPS * 2.286 2,125 1,855 1,311 1,054 0.924 0.842

Treasury Floating Rate Note   n.a.   n.a.   n.a.   n.a.   n.a. 0.079 0.353

Federal Financing Bank 4.628 4,628 4,625 4,625 3,619 3.219 3.516

Total Marketable 2.559 2,365 2,274 2,043 1,975 2.041 2.013

Total Non-marketable 4.357 4,104 3,899 3,554 3,388 3.008 3.182

Total Interest-bearing Debt 3.290 2,992 2,826 2,523 2,406 2.331 2.369

F o nte:  T reasury D irect  -  A verage Interest  R ate * Treasury Inflation-Protected Securities (TIPS)

Average Interest Rate
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Tabela 4 

Federal Reserve Bank Holdings of U.S. Treasury and Federal Agency Securities 

dec, 31 millions of dollars
2009 2010 2011 2012 2013 2014

U.S. Treasury Securities

Held outright 776,588 1,021,493 1,663,446 1,666,145 2,208,775 2,461,363

By type

    Bills 18,423 18,423 18,423 0 0 0

    Notes 568,323 773,285 1,286,344 1,110,398 1,467,427 1,634,949

    Bonds 189,843 229,786 358,679 555,747 741,348 826,414

Federal Agency Securities

Held outright (1) 159,879 147,460 103,994 76,783 57,221 38,677

            Mortgage-backed securities (2)

Held outright (1) 908,371 992,141 837,683 926,662 1,490,162 1,736,833

             Temporary Transactions

Repurchase agreements (3) 0 0 0 0 0 0

Reverse Repurchase agreements (3) 77,732 59,703 99,9 107,188 315,924 509,837

Fonte: FRB Annual Report

(1)  Excludes the effect of temporary transactions—repurchase agreements and reverse repurchase agreements.

(2) Guaranteed by Fannie M ae, Freddie M ac, and Ginnie M ae..

(3) Cash value of agreements, which are collateralized by U.S. Treasury securities, federal agency debt securities, .

    and mortgage-backed securities

Federal Reserve Bank Holdings of U.S. Treasury and Federal Agency Securities

 

 

 

 

 

 

 

Gráfico 1 

U.S. Treasury, general account 
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Box 1 

 


