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Tantas tem sido as oportunidades de toma-lo emprestado da mecanica, que o termo
“rotagdo” esta por toda parte quando se fala sobre politica macroeconémica e
investimentos nas economias avangadas. Ha referéncias a uma rotagdo entre
instrumentos de estimulo a atividade, em que a politica fiscal se apresentaria para
aliviar a sobrecarga alegadamente imposta até agora a politica monetaria. Ha
referéncias também a uma rotagdo da estrutura a termo de taxas de juros, proposital
ou acidental, conciliando juros de curtissimo prazo ainda baixos, e até negativos, com
taxas longas em patamares menos anormais. Ha, enfim, referéncias uma rotagdo entre
classes de ativos financeiros, condizente com as rotacdes anteriores, em prol de a¢des
e em detrimento de titulos de renda fixa cuja longa tendéncia de apreciacao agora se
reverteria.

Se ndo é surpresa tais movimentos rotatdrios serem contemplados no contexto atual,
e até de fato ocorrerem, tem havido em seu desenrolar alguns tragos curiosos,
surpreendentes, as vezes irbnicos. Nao é necessariamente onde mais fariam sentido,
do ponto de vista normativo, ou de onde se esperaria que saissem semelhantes
noticias, que determinados desenvolvimentos desse enredo primeiro despontam. Nem
€ necessariamente aos propdsitos que primeiro motivaram sua implementagao que
algumas medidas tém acabado por servir, assim como a recusa em tomar
determinadas providéncias pode ter aberto caminho justamente para consequéncias
que se parecia tentar evitar. Assim transladadas de habitat natural, de finalidade ou de
efeito, essas rotagdes vao se sucedendo e interagindo umas com as outras para formar
uma nova configuragao das principais variaveis financeiras globais.

Japdo inovador

Em setembro passado, o Banco do Japdo anunciou que passaria a tratar a taxa de juros
de 10 anos como uma espécie de instrumento “extra” de politica monetaria, em
adigcdo aos instrumentos convencionais e a outros menos convencionais ja em uso. De
um banco central visto outrora como tendo modos particularmente conservadores,
vinha uma inovagdo momentosa na forma de conduzir a politica monetdria: o
chamado “controle da curva de juros”.

Algumas das primeiras reagdes dos comentaristas especializados ao anuncio do Banco
do Japao focaram nas sobredeterminagdes aparentemente envolvidas na ideia. Em
primeiro lugar, parecia ser uma tentativa de controlar ao mesmo tempo pregos (no
caso, equivalentemente, taxas de juros) e quantidades (mantido como foi o programa
de afrouxamento quantitativo, inclusive, num primeiro momento, com metas
numeéricas) no mercado de titulos publicos de um dado prazo. Pretendia-se, além
disso, continuar controlando a taxa de juros na ponta mais curta (ndo sé no presente,
mas de maneira continuada, hoje e sempre) e ao mesmo tempo passar a controlar
separadamente uma outra, muito embora essa segunda devesse, a principio, estar



ancorada na trajetdria esperada da prépria taxa curta no futuro, junto com prémios a
termo presumivelmente determinados por forgas de mercado.

Nesse segundo aspecto, soava como algo mais ambicioso do que a pretensao,
compartilhada com os programas de afrouxamento quantitativo, de influenciar em
alguma medida esses prémios a termo dentro das estreitas margens proporcionadas
pelos chamados “efeitos portfdlio”, e também de influenciar as proprias expectativas a
respeito da trajetdria futura da taxa curta mediante sinalizagGes porventura implicitas
nas compras de ativos pelos bancos centrais. Os programas de afrouxamento
guantitativo, a diferenga do novo sistema anunciado pelo Banco do Japdo, operam
sem metas publicamente declaradas para o formato da estrutura a termo e, dessa
forma, sem qualquer desafio aberto a consisténcia de sua precificacao desejada com
as condi¢des de mercado vigentes. Nesse mesmo sentido, também seria algo mais
ambicioso do que a reencarnagdao moderna da “Operagao Twist” do Federal Reserve,
inaugurada em 2011 e encerrada em 2012, que, embora tivesse igualmente a intengao
de influenciar a inclinagao da estrutura a termo, tampouco se comprometia com metas
numeéricas para taxas mais longas.

Logo se compreendeu, como nao podia deixar de ser, que ndo havia passe de magica,
nem aspiragdes do Banco do Japdo a graus de controle manifestamente impossiveis a
luz da teoria econémica. Na largada, ficou entendido que as metas quantitativas do
programa de aquisicdo de titulos haviam sido mantidas, mais do que tudo, para evitar
o susto que o subito anuncio de sua eliminacdo poderia provocar, mas que, em caso de
conflito, teriam primazia sobre essa estipulagdo de volumes de titulos a serem
adquiridos as metas anunciadas para as taxas de 10 anos. Ndo se almejava, portanto,
realmente controlar pregos e quantidades num mesmo mercado, mas sim uma
comunicagao menos traumatica da reforma do guidance numérico a ser seguido pelas
intervengdes no mercado de titulos — transicionando de metas quantitativas para
metas para as taxas de juros correspondentes.

De forma semelhante, o Banco do Japao acabou reconhecendo expressamente que
taxas curtas e longas ndo sao dois instrumentos que possam ser controlados de forma
independente. Pareceu satisfazer-se em assumir um compromisso a respeito da taxa
de dez anos que, a julgar por sua prépria experimentacao anterior com as condic¢des
de mercado e com as margens de manobra proporcionadas por efeitos portfdlio, ndao
padeceria — pelo menos ndao por ora — de incompatibilidade com a precificagao da
estrutura a termo que deveria emanar da trajetoria futura esperada da taxa curta. O
anuncio da meta para a taxa de 10 anos sé foi oficializado, diga-se de passagem,
quanto essa taxa ja havia caminhado espontaneamente, respondendo a meras
especulacdes sobre o que o Banco do Japdo pretenderia a respeito da posicdo da
estrutura a termo, para as proximidades do patamar em que acabou sendo entdo
deliberadamente “fixada” — qual seja, em torno de zero.

Nao ficou tdo clara, entretanto, como serd a relagdo mais permanente entre controle
de taxas curtas e de taxas longas, caso sobrevenham condi¢des de mercado que, ai
sim, gerem incompatibilidade entre os objetivos numéricos estipulados para os dois



instrumentos. Havera tolerancia maior com desvios da taxa longa do que normalmente
ha, e supostamente continuara havendo, em relagdo a curta? Ou os préprios objetivos
para uma e/ou para outra serdo “endogenamente” ajustados ao longo do tempo, de
forma a reconcilid-los com forgas de mercado fadadas a prevalecer na precificagdo dos
prémios a termo? Ao afirmar que as taxas curtas, embora ja negativas, poderiam cair
mais, a mensagem primdria pode ter sido a de que resta espaco para estimulo
monetario adicional mesmo sem novo achatamento da estrutura a termo. Mas, com
essa observagao, o Banco do Japao também abre caminho, caso ndo queira permitir
uma elevacdo da taxa longa, e os determinantes autébnomos dos prémios a termo
demandem uma inclinagdo mais positiva da curva de juros, para acomodar esse
desenvolvimento mediante taxas curtas ainda mais baixas.

Ha, além disso, conhecidos conflitos entre mudangas pontuais e instantaneas de metas
para taxas longas — na forma como costumam mudar as metas para taxas overnight,
em degraus, de um dia para o outro, como produto de decisdes periddicas de politica
monetdria — e a estabilidade das taxas curtas em torno dessas transi¢cdes. De fato,
condi¢des de nao-arbitragem exigiriam flutuagdes enormes da taxa curta para que a
taxa longa pudesse descrever um degrau desse tipo, a medida que o degrau se
aproximasse e fosse incorporado as expectativas do mercado. Diante dessas
inconsisténcias entre a expectativa de degraus da taxa longa e uma trajetdria
minimamente estavel para a taxa curta, tampouco o método de implementacdo de
mudangas de metas para a taxa de 10 anos ficou esclarecido.

Se a mudanga operacional mais dbvia disse respeito ao formato do guidance para o
programa de compras de titulos pelo banco central, e outros aspectos operacionais —
em particular, como se resolverdao eventuais conflitos no controle simultaneo de taxas
longas e curtas — ndo ficaram plenamente esclarecidos, talvez o aspecto mais
importante do anuncio de setembro passado tenha sido o sinal mais nitido que o
Banco do Japdo passou a dar sobre onde deseja que a curva de juros se posicione, seja
I3 o que for capaz de fazer para assegurar tal resultado.

Ai, entretanto, também prevaleceu de inicio uma certa confusdo a respeito da
natureza do compromisso, e portanto de sua verdadeira intengdo. Alguns enfatizavam
a instituicdao de um piso para os juros de prazo mais longo, entendendo que o Banco
do Japao pretendia, dados os juros curtos, impor uma inclinagdo minima a estrutura a
termo. Outros (p. ex., o Financial Times) insistiam em falar de teto, sugerindo, pelo
contrario, o desejo de impor uma inclinagao maxima.

A ideia de uma inclinagdo minima para a estrutura a termo seria um modo de seguir
trabalhando com taxas curtas em territério negativo, reconhecendo no entanto os
possiveis efeitos deletérios de taxas longas muito baixas sobre a sensagdo de riqueza
dos poupadores e sobre a rentabilidade da intermediagdao financeira. Alguma
perplexidade era compreensivel, contudo, diante dessa nogao, pois até ali o esforgo
dominante entre bancos centrais, inclusive o japonés, vinha sendo no sentido de
explorar as margens ainda disponiveis para compressao das taxas mais longas, a
medida que iam se deparando com os limites para redugdo das taxas curtas



(estivessem esses limites cravados em zero, como era convencional supor por
simplicidade, ou, na pratica, gracas a substituicao imperfeita entre moeda manual e
depdsitos bancarios, um pouco abaixo de zero).

Compromisso com um piso para a taxa longa soava portanto como uma inversao dessa
légica, como capitulacdo aos argumentos, com que bancos centrais vinham sendo
insistentemente bombardeados mas aos quais pareciam continuar refratdrios, de que
juros longos muito baixos, ou curvas de juros muito pouco inclinadas, poderiam ser
ineficazes ou até contraproducentes como fatores de estimulo a demanda agregada,
pelos seus efeitos deletérios sobre o comportamento e a saude financeira de
poupadores, bancos e seguradoras.

J4 a nocdo de uma inclinacdo mdxima para a curva de juros, por sua vez, pareceria
fazer sentido como antidoto contra a resposta contracionista enddgena das taxas
longas, na eventualidade de esforgos maiores de estimulo na frente fiscal. Expansdes
fiscais, pela antecipacao de seus eventuais efeitos sobre atividade e inflagdo, e as
vezes pelo seu impacto sobre a percepg¢ao de sustentabilidade da divida e os
respectivos prémios de risco, normalmente levam a uma abertura de trechos mais
longos da estrutura a termo. Esta, por seu turno, tende a desfazer, pela contracdo que
representa das condi¢gdes monetarias /ato sensu, parte do estimulo advindo da propria
expansao fiscal.

Numa situacdo em que o espaco fiscal ja é escasso, por conta do volume preexistente
de divida publica, seria bem natural ndao querer desperdigar nem um pouco do
estimulo que uma expansao fiscal adicional fosse capaz de gerar, e por isso houvesse a
preocupacdo em evitar, ou pelo menos limitar, esse ato reflexo dos juros longos.

Acontece que, se 0s juros estao inferiormente limitados pelos limites praticos a
reducdo das taxas nominais (seja no zero, seja em sua proximidade), permanecendo
acima do que seria o patamar ideal para o bom desempenho da economia, hd menos
razao para que se verifique o habitual ato reflexo das taxas longas. Se o estimulo fiscal
se limita a tornar adequadas taxas de juros que, em sua auséncia, seriam
excessivamente contracionistas, ndo hd tanto motivo para que estas subam, ou para
gue se espere que venham a subir.

Igualmente, com juros que permanegam muito baixos, qui¢a negativos, mesmo
mediante quantidade moderada de estimulo fiscal adicional, ndo ha uma piora tao
significativa na dinamica da divida e uma perspectiva de insolvéncia que justifiquem
prémios de risco de crédito tdo mais elevados.

Num ambiente assim, como o0 que prevalece no Japao, a utilidade de estipular uma
inclinagdo maxima para a estrutura a termo se apoiaria mais na cren¢a de que o0s
mercados, sem orientacdo em contrario por parte do banco central, reagiriam a uma
expansao fiscal, indevidamente, de acordo com os padrdes habituais, aumentando
prémios a termo além do que seria racionalmente condizente com o ponto de partida
na armadilha da liquidez.



Fosse qual fosse o risco de um indesejavel ato reflexo da curva de juros japonesa na
eventualidade de expansao fiscal, contudo, ndao parecia que o pais estivesse diante de
uma mudanga substantiva nessa dire¢dao, que justificasse de antemdao o passo
preparatério de uma mudanga operacional na politica monetaria. Alguma esperanga
chegou a ser despertada pela prépria interpretagao de que, com a mudanga, o Banco
do Japao pudesse estar preparando caminho para o melhor aproveitamento de algum
estimulo fiscal adicional, mas, de fato, ndo sobreveio tal mudanca de postura fiscal.

Naturalmente prevaleceu, por conseguinte, a interpretacdo de que a mudanca havia
sido motivada, antes de mais nada, pela preocupacdo com os efeitos da pouca
inclinagdo da estrutura a termo sobre a intermediagao financeira e sobre o
comportamento de poupadores de horizonte mais longo. Tratou-se mesmo, naquele
momento, de estabelecer pisos mais do que de impor tetos para as taxas de 10 anos.
Essa interpretagdo foi respaldada por comentarios em off atribuidos a fontes do Banco
do Japdo, e pela diregdo do movimento que os juros de 10 anos fizeram em
antecipagdo ao anuncio propriamente dito, movimento esse afinal referendado pela
nova meta estipulada para a taxa longa.

Europa caudatdria

Era natural que se manifestassem na Europa as mesmas preocupagdes vistas no Japao
com bancos, empresas de seguros e poupadores individuais, e com a possivel erosao,
por intermédio desses canais, do estimulo esperado de taxas de juros muito baixas.

O Banco Central Europeu insistiu muito que a saude financeira dos bancos,
particularmente questionada em sua jurisdigao, esta sob maior ameaga por parte de
ineficiéncias estruturais do sistema — inclusive excesso de capacidade — do que da
compressao conjuntural das margens liquidas de juros. Ressaltava que juros mais
baixos ao longo da estrutura a termo tém, inclusive, efeitos indiretos positivos na
qualidade dos ativos do sistema bancario e nos volumes de empréstimos. A prépria
intensidade do achatamento da curva de juros, e de seu aspecto talvez mais
exasperante, que sao juros longos negativos, permaneceu menor na Eurozona do que
no Japao.

Mas as autoridades politicas nos paises membros, com destaque para as alemas,
seguiram reiterando suas objecdes a estratégia de politica monetdria do BCE. A énfase
maior das reclamagdes recaiu sobre os problemas que o programa de afrouxamento
guantitativo — a quem se atribui, em Ultima andlise, o achatamento mais extremado da
estrutura a termo — é acusado de provocar, entre iniquidades contra os poupadores e
efeitos colaterais adversos na atividade econémica, mais do que em argumentos
contrdrios a taxas curtas em territdrio negativo.

As autoridades europeias nao teriam forgosamente que chegar as mesmas conclusdes
gue suas congéneres japonesas a respeito das vantagens e desvantagens de taxas
muito baixas ao longo da curva de juros, e muito menos acompanha-las na explicitagao



mais heterodoxa de um objetivo numérico para taxas de dez anos (ou prazo que o
valha) com o propdsito de sustentar essas taxas contra um declinio que considerassem
exagerado. A julgar, contudo, pelo precedente da sequéncia de suas conversdes a
pratica de taxas curtas negativas, ndo era de modo algum inconcebivel que o Banco
Central Europeu terminasse seguindo os passos do Banco do Japao em algum tipo de
iniciativa para dar suporte a inclinagdo positiva da estrutura a termo, a despeito, no
caso, de suas maiores resisténcias iniciais a abrir mdo dessa dimensdo adicional do
estimulo monetario.

Mas um veredito de maior envergadura a esse respeito acabou perdendo a preméncia
por forca de um evento altamente idiossincratico: as elei¢des presidenciais norte-
americanas e seu impacto sobre a estrutura a termo de taxas de juros, tanto nos
Estados Unidos quanto em outras partes do mundo. Da potencial caudataria
estratégica (ou até metodoldgica) que talvez tivesse se tornado da politica monetaria
japonesa no posicionamento da curva de juros, a da Eurozona converteu-se, em parte,
em caudataria da elevacdo dos juros longos observada nos Estados Unidos (além, é
claro, de determinantes domésticos dos movimentos dos juros europeus, inclusive o
desenrolar da estoria do Brexit). Embarcou nesse movimento solidario, todavia, sem
gue a economia politica europeia facilitasse o uso do espaco fiscal desigualmente
distribuido entre paises membros como instrumento de estimulo agregado na
Eurozona, em contraste com a premissa que se disseminou a respeito da mudanca na
postura fiscal norte-americana.
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Trumpflagdo e suas ironias

Como se vé no grafico (taxas americanas no eixo direito; japonesas e alemas no
esquerdo), a taxa dos titulos de 10 anos do Tesouro norte-americano, que ja se elevara
cerca de % de ponto percentual entre o inicio de outubro e a data da eleicdo
presidencial — em parte puxada pela sensagao de que uma vitéria cada vez mais
provavel de Hillary Clinton daria ao Federal Reserve maior tranquilidade, comparada a
um cendrio de incertezas caso ganhasse seu adversario Donald Trump, para prosseguir
no processo de normalizagdo monetdria —, paradoxalmente avangou outros % de
ponto diante da inesperada vitoria de Trump. O reflexo desses movimentos na Europa
é exemplificado pelo desempenho dos titulos alemdes de 10 anos, cujas taxas, nesse
interim, sairam do patamar ligeiramente negativo onde se encontravam para subir
cerca de % ponto de percentagem.

Além de questionamentos sobre a conveniéncia de tamanha solidariedade entre taxas
de juros longas de lados opostos do Atlantico, ha espago para duvidas fundamentais
sobre a adequagao do movimento origindrio sofrido pelos proéprios juros norte-
americanos.

Afora ter sido quase instantanea — e, por isso mesmo, um tanto duvidosa —a mudanga
geral de sentimento do mercado a respeito do resultado da eleicdo, com base em
acréscimos modestissimos ao seu conjunto informacional sobre o futuro governo
Trump, ainda resta espago para muita inseguranga, especificamente, a respeito da
reprecificacdo da estrutura a termo de taxas de juros. Ndo se sabe muito bem que
iniciativas o novo presidente de fato propora, seja no campo fiscal, seja no regulatorio,
seja no comercial; das que propuser, ndo se sabe ao certo quais prosperarao; das que
possam prosperar, seu potencial impacto sobre atividade econdmica e inflacdo é
muito dificil de estimar com base na informacgao disponivel.

Em particular, ndo parece que uma economia onde tal estimulo adicional, sobretudo
na esfera fiscal, seja tdo bem-vindo — por ainda ser, supostamente, necessdrio, a
despeito da queda da taxa de desemprego — deveria querer sacrificar uma parte
relevante desse efeito expansionista mediante aperto de condigdes monetarias, com
uma abertura substancial das taxas de juros longas. Se, por outro lado, a economia j3a
estd em tao boa forma que é bem-vinda uma abertura de taxas longas dessa
magnitude, ndo se compreende tdo bem a conveniéncia dos préprios estimulos fiscais,
e menos ainda a polémica que vem cercando até agora qualquer passo do Federal
Reserve no sentido da normalizacdo monetaria (que se manifestava, inclusive, na sua
maior cautela na ancoragem da estrutura a termo, depois da experiéncia do taper
tantrum). De mais a mais, a abertura das taxas de juros longas ja é um fato concreto,
assim como a transmissao de seus efeitos a economia como um todo (mitigados estes,
apenas em parte, por terem os juros reais ex ante subido menos que os nominais, por
conta do aumento de cerca de 30 pontos-base das expectativas de inflacdo para o
mesmo prazo). Enquanto isso, os estimulos adicionais que essa abertura ja
“compensa” permanecem em campo ainda altamente especulativo.



Faria sentido normativo toda essa reprecificagdo da estrutura a termo norte-
americana se 0 pais estivesse pretendendo nao aumentar estimulos, acrescentando o
impulso fiscal a um maximo que ja pudesse estar extraindo do monetario, mas sim
mudar a composi¢ao de um dado estimulo total, trocando impulso monetario por
impulso fiscal.

E bem verdade que n3o foi nesses termos que a discussdo comecou a respeito da
passagem do bastdo do estimulo macroecon6mico das autoridades monetarias para as
fiscais: partia-se originalmente do desejo de obter mais estimulo quando o monetario
parecia ter atingido o seu maximo. Aos poucos, porém, o argumento moldou-se a
situacdo diferenciada de economias onde houvesse a percepcao de que a politica
monetdria ndo sé ndo tinha mais para onde avancar, mas de que, na verdade, ja
avancara em demasia. Pelos efeitos colaterais que pudesse estar provocando ou por
terem seus passos mais extremados se revelado contraproducentes até mesmo para
fins de estimulo a demanda agregada, a prescricdo seria de que retrocedesse um
pouco, cabendo entdo ao impulso fiscal adicional compensar esse recuo. Como é no
achatamento radical da estrutura a termo que se concentram as acusagdes de efeitos
colaterais adversos da politica monetaria recente, um aumento de sua inclinagao seria
a margem mais natural para o recuo tatico das autoridades monetarias, cedendo o
passo as autoridades fiscais.

O curioso é que, do ponto de vista estritamente econémico, os Estados Unidos nao
deveriam ser o local mais propenso a liderar a implementagao de uma estratégia de
rotagdo motivada nesses termos, justamente por ndo serem uma economia onde a
politica monetaria estivesse no campo altamente experimental das taxas negativas ou
das estruturas a termo extremamente achatadas, e onde, por isso, pudesse prevalecer
maior ansiedade pelo retorno a territério monetdrio mais familiar. Na Europa
continental ou no Japdo, sim, mas ndo nos Estados Unidos, onde o argumento
principal a favor de uma rotagdo do estimulo monetario para o fiscal continuava sendo
apenas o mais tradicional, de que juros atipicamente baixos podem dar margem ao
surgimento de bolhas de precos de ativos. Esse argumento das bolhas, por sua vez,
nao sugere uma mera corregcdo das manifestagdes mais extremadas do relaxamento
monetario, de volta a juros ainda bastante baixos, de qualquer modo, se comparados
aos padrdes historicos, mas a busca mais rapida de uma genuina normalizagao da
postura monetdria mediante adog¢dao, na medida em que forem necessdrios, de
estimulos de outra natureza.!

! Surgiu mais recentemente, por parte de Eric Rosengren, presidente do Fed de Boston, outro
argumento a favor de uma rotacdo da curva de juros norte-americana. O intuito seria
implementar um determinado grau de normalizacdo monetaria com menor fortalecimento do
délar. Isso seria obtido mediante elevagdo menor dos juros mais curtos, aos quais a taxa de
cambio seria mais sensivel, a ser compensada por uma elevagdo maior dos mais longos. Esta,
por sua vez, seria produzida pela reducdo da carteira de titulos longos detida pelo Federal
Reserve. Ndo se trataria, nesse caso, de um aumento da inclinagdo da curva causado pela
expectativa de estimulos fiscais adicionais, nem esta claro, tendo esse aumento ja ocorrido,
em que medida caberia intensifica-lo pelo encolhimento do balanco do Fed. As declaragGes de
Rosengren sdo posteriores ao empinamento da curva de juros por conta da expectativa de



Se ha uma certa ironia em ver os Estados Unidos puxando a fila da rotagao do estimulo
monetdrio para o fiscal — ou, pelo menos, ensaiando fazé-lo — ha uma certa ironia
também no que parece ter sido, diante desse desenvolvimento, a consequéncia da
mudanca operacional anunciada pelo Japdo em setembro passado. Desenhada
originalmente para moderar o achatamento da estrutura a termo de taxa de juros — e
bem sucedida nesse quesito, na medida em que os juros de 10 anos subiram de cerca
de -% ponto percentual para a faixa de -10 a +10 pontos base — a meta japonesa para
os juros longos acabou logrando defendé-los contra eleva¢gdes como as observadas em
outras economias centrais, diante da reprecificacdo sofrida pela estrutura a termo
norte-americana. Movimentos mais recentes revelaram que o Banco do Japdo, embora
ainda passivel de hesitagdes operacionais e mal-entendidos de comunicagdo, esta
disposto a intervir mais decididamente para impedir que a taxa de 10 anos se afaste
muito da meta, agora para adentrar mais em terreno positivo. O que alguns chegaram
a suspeitar que pudesse ser precaugdao do Banco do Japdao contra um ato reflexo da
curva de juros caso a postura fiscal japonesa se tornasse mais expansionista parece ter
acabado por funcionar como prote¢ao contra ato reflexo semelhante, sé que
deflagrado por sinais de estimulo fiscal do outro lado do Pacifico.

A comparagao da Eurozona com Japdo é particularmente irénica, dado que o BCE nao
parecia disposto a replicar sequer a moderacdo japonesa do achatamento da estrutura
a termo — pelo menos nao desde logo, mediante o dispositivo inovador da meta para
os juros mais longos — e acabou, com isso, enfrentando uma abertura muito maior
dessas mesmas taxas por forgca da reprecificagdao da curva de juros norte-americana
(embora, justica seja feita, pareca ter havido mais vida prépria, de natureza doméstica,
nos movimentos de juros europeus do que nos dos japoneses).

Ja se tem ai um rol extenso de consequéncias ndao pretendidas e inesperadas em torno
da interagao entre politica fiscal e politica monetaria, e das estratégias operacionais
adotadas pelos bancos centrais, muito embora a estéria ainda esteja longe de
terminar, e estejamos também muito longe de ter clareza sobre como terminara.

Trumpflagdo, sugerindo pelo menos seu conforto, do ponto de vista de calibragem das
condi¢cGes monetarias, com o movimento ja observado. As declaragdes de Rosengren estdo
em: http://www.cnbc.com/2017/01/09/reuters-america-interview-rosengren-urges-more-
rate-hikes-slimmer-balance-sheet.html.




