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RESUMO

Esta monografia oferece uma analise abrangente da trajetoria economica do Japao, do século
XX ao século XXI, com foco na evolugao das politicas monetarias. Inicialmente, explora o
contexto pds-Segunda Guerra Mundial até a formacdo e colapso da bolha econdmica nos
anos 1990. Posteriormente, examina as politicas monetarias implementadas nas décadas
seguintes, incluindo reformas institucionais, redu¢des na taxa de juros e utilizagdo de
arcaboucos nao convencionais. Destaca-se a complexidade do cenario japonés, considerando
a avaliacdo mista do impacto das medidas implementadas em variaveis relacionadas ao
crescimento econdmico, além das criticas quanto a necessidade de comunicagdo e

transparéncia frente ao mercado e de coordenacao de politicas economicas.

Palavras-chave: Politica Monetaria, Bancos Centrais e suas Politicas, Japao.

ABSTRACT

This monograph provides a comprehensive analysis of Japan's economic trajectory from the
20th to the 21st century, focusing on the evolution of monetary policies. Initially, it explores
the post-World War II context until the formation and collapse of the economic bubble in the
1990s. Subsequently, it examines the monetary policies implemented in the following
decades, including institutional reforms, interest rate reductions, and the wuse of
unconventional frameworks. The complexity of the Japanese scenario is highlighted,
considering the mixed assessment of the impact of implemented measures on variables
related to economic growth, as well as criticisms regarding the need for communication and

transparency in the market and coordination of economic policies.

Keywords: Monetary Policy, Central Banks and their Policies, Japan.
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INTRODUCAO

A economia japonesa, ao longo das ultimas décadas, tem enfrentado desafios
substanciais que moldaram significativamente sua politica monetaria. Este trabalho propde
uma analise aprofundada da evolucao dessa politica desde os anos 1990 até os dias atuais,
destacando as estratégias adotadas e os desafios enfrentados pelo Banco do Japao (BolJ).
Explora-se, inicialmente, o contexto histérico, desde a reconstrugcdo pds-Segunda Guerra
Mundial até os desdobramentos da bolha econdmica dos anos 1990. Esses eventos ndo apenas
redefiniram a estrutura econOmica e social do Japdo, mas também estabeleceram os

fundamentos para entender as politicas monetarias subsequentes.

A anélise da década de 1990 destaca a gestao da crise da bolha econdmica, marcada
por transformagdes no ambiente monetdrio, reformas no BoJ e politicas implementadas para
conter os cenarios econdomicos negativos. Ja no século XXI, a politica monetaria japonesa
enfrentou um panorama ainda mais complexo, demandando abordagens inovadoras e
adaptativas, como o uso de ferramentas ndao convencionais. Neste estudo, busca-se nao
apenas delinear a trajetoria historica da politica monetaria japonesa, mas também langar luz
sobre os aprendizados e resultados colhidos ao longo do percurso. A compreensdo desses
elementos contribui para a discussao mais ampla sobre a eficacia das politicas monetarias do

pais.
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1. SECULO XX

O primeiro capitulo desta monografia contextualiza o cenario da economia japonesa
desde o fim da SGM até a crise financeira dos anos 1990, comegando pela reconstrucao do
pais apds a guerra. Aborda-se a dissolugdo dos zaibatsu', a reforma agraria e a
democratizagdo do trabalho, elementos que redefiniram a estrutura econdmica e social do
Japao. Além disso, discute-se a estabilizagdo econdmica, o Plano Dodge e eventos como a
Guerra da Coreia e o Tratado de Paz de Sao Francisco. Por fim, analisa-se também o rapido
crescimento economico, seus fatores condicionantes ¢ a formagdo da bolha econdmica dos
anos 1990, seguida pelo seu colapso. Este capitulo estabelece o contexto necessario para os

demais, que detalham e avaliam a politica monetaria japonesa nas décadas subsequentes.

1.1.  Reconstrucio pos-Segunda Guerra Mundial

O Japao foi deixado em ruinas apos a SGM, com a economia em colapso e milhdes de
pessoas desempregadas. A escassez de energia e alimentos agravou este cenario e a inflacao
tornou-se um grave problema. Entretanto, a partir da derrota, o pais foi ocupado pelas Forgas
Aliadas, com destaque para as for¢as americanas, que implementaram o Plano Dodge em
1949, remediando os efeitos da inflagdo (OHNO, 2017). Além disso, apesar do
reconhecimento da existéncia do governo japonés, as politicas de reforma pds-guerra ja
haviam sido estruturadas pelos Estados Unidos da América (EUA). Como Nakamura (1995)
aponta, as reformas tinham como objetivo a "democratizagdo" e foram resumidas na quarta

parte da Politica P6s-Rendig¢do, intitulada "Economia”.

Dentre as medidas, foram trés principais: a primeira foi a "Desmilitarizacao
Econdmica", que suspendeu a produgdo militar, imp0s restrigdes a natureza e a escala de
industrias pesadas, e a posse de navios mercantes. A segunda medida, intitulada "Promoc¢ao
das Forcas Democraticas", incentivou a formagdo de sindicatos e associagdes agricolas, e
permitiu a atuacdo de atividades anteriormente ilegais. Também foi incentivada a eliminagao
da concentragdo na producdo e nos direitos de propriedade, observada a partir da politica de

depuracdo de lideres empresariais e da dissolu¢do dos =zaibatsu. A terceira medida,

! Antigos conglomerados empresariais japoneses, dominantes na Era Meiji (1868 - 1912). Controlavam
setores diversos e foram desfeitos apos a SGM.
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"Retomada da Atividade Econdmica Pacifica", enfatizou a responsabilidade do Japao por sua
situagdo econdmica, sendo o responsavel pela sua reconstrucdo. Isso incluiu a obrigagao de

fornecer bens e servigos para o Exército de Ocupagdo, distribuir bens de forma justa e pagar

reparagdes de guerra (STATE-WAR-NAVY COORDINATING COMMITTEE, 1945).

Entende-se que dentre estas reformas, trés medidas tiveram um impacto significativo
na reconstrucdo econdmica do Japao apos a SGM: a dissolucdo dos zaibatsu, a reforma

agraria e a democratizagdo do trabalho (NAKAMURA, 1995).

1.1.1. Dissolucao dos zaibatsu

Os zaibatsu foram responsaveis por introduzir rapidamente varias industrias no Japao,
e tinham forga suficiente para colocad-las em um patamar consolidado, modernizando o pais
(NAKAMURA, 1995). No entanto, foram acusados de controlar a economia japonesa em um
modelo semifeudal, mantendo baixos salarios, bloqueando o desenvolvimento sindical e

impedindo a criagdo de empresas por empreendedores independentes (EDWARDS, 1946).

Para lidar com esses problemas, o governo dos EUA, por meio da ocupagao, iniciou o
processo de dissolugcdo dos zaibatsu. Assim, a primeira medida foi a quebra das empresas
controladoras e a venda de suas ag¢des para o publico. Segundo Nakamura (1995), até 1951,
165 milhdes de acgoes, avaliadas em 7,57 bilhdes de ienes, foram vendidas. Junto a isso, os
lideres dos zaibatsu, incluindo membros das familias fundadoras, foram proibidos de
continuar suas atividades empresariais. Ademais, uma série de politicas de democratizacdo
das associagdes industriais foram adotadas, entre elas a Lei Antimonopo6lio de abril de 1947,

que se tornou um principio basico da economia japonesa do pos-guerra.

Ainda em 1947, foi aprovada a Lei de Eliminagao de Concentragdo Excessiva de
Poder Econdmico, que estipulava que empresas com controle expressivo de mercado
deveriam ser reduzidas em tamanho. Dessa forma, com base nessa legislacao, 325 empresas
foram divididas em unidades menores. No entanto, a aplicacdo foi flexibilizada pelas
autoridades da ocupagdo devido a urgéncia de acelerar a reconstru¢do da economia

(NAKAMURA, 1995).
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Por fim, Nakamura (1995) analisa que, mesmo com uma aplicacdo branda da
legislagdo, os indices de concentracao de mercado dos principais produtores na maioria dos
setores foram reduzidos apds a guerra (Tabela 1). Dessa forma, entende-se que as medidas
adotadas contribuiram para o estabelecimento da competi¢do acirrada que caracterizou a
industria pos-guerra no Japao. Além disso, entende-se que as medidas estabeleceram uma
estrutura de mercado adequada, fator essencial no crescimento econdmico, reafirmando a
eficacia das politicas de dissolug@o dos zaibatsu e de desmonopolizagdo adotadas pelas forgas

de ocupacao.

Tabela 1: Taxa de Concentragdo de Mercado por Principais Empresas (em %).

1937 1950 1962
Top 3 Top 10 Top 3 Top 10 Top 3 Top 10
empresas empresas empresas empresas empresas empresas

Ferro Gusa 97,8 88,7 93 27,7 38,4
Ligas de ferro 51,2 60 48,8 81,2 34,6 69,3
Aco laminado 56,2 81,3 49,6 77,1 49,8 78,9
Chapa de ferro 19,9 85,5 32,8 70,3 37,6 73,6
Aco de forno elétrico 74,9 100 734 100 65,3 100
Navios de ago 67,5 96,7 39,1 94,1 37,7 75,5
Sulfato de aménio 60,6 93,5 41,2 87,3 32,7 78,2
Super fosfato de cal 46,6 80,6 473 89,7 32 72,5
Soda Caustica 55,1 86,5 33,8 71,1 23,5 59,8
Corantes Sintéticos 56,3 70,1 75,2 92,7 64,8 88,8
Celulose 77,7 91,2 69,2 80,2 80,6 95

Filamento de Raiom 36,5 76,1 70,8 100 60,5 100
Algoddo 33,9 59,1 35,1 88,1 16,6 48,2
Téxteis de algoddo 16,5 30,6 18,6 44,2 6,6 17,2
Polpa 65,2 85,3 39,5 73 30,5 60,6
Papel 83,1 99,3 57 80,3 39,9 65,9
Molho de soja 20,1 28,2 16,7 23,7 25,3 30,3
Cimento 40,1 78,5 55,9 91,3 47,1 82

Carvdo 35,4 60,6 35,9 59,6 31 55,8
Comércio exterior 35,1 51,7 13 30,5 24,8 50,5
Bancos 25,8 61,1 21,8 50,6 19,9 545
Transporte Maritimo 29,8 46,8 18,1 331 22,8 56,6
Seguros de Vida 41,4 81,6 47,2 83,7 43,5 85,1
Armazenagem 37,8 61,4 25,2 374 20,6 31,2

Fonte: Nakamura (1995).

1.1.2. Reforma agraria

Segundo Nakamura (1995), foi estabelecida pelo Ministério da Agricultura e Florestas

uma reforma ampla, firmando que toda a terra de proprietarios improdutivos e todas as terras
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maiores que um cho® pertencentes a proprietarios que residiam nas aldeias rurais, seriam
compradas pelo governo para redistribuicdo. Assim, o governo atuaria como intermedidrio na
compra e venda de terras, e essa seria uma das caracteristicas mantidas do primeiro projeto do

Ministério.

Ao avaliar do ponto de vista de aumento da produtividade, a reforma agraria foi um
sucesso. Além disso, a propor¢ao de area agricola total trabalhada por arrendatarios foi
reduzida de quase 50% para cerca de 10% (Tabela 2). Apds a transferéncia dos direitos de
propriedade, as melhorias na terra foram realizadas em grande escala e combinadas com a
introducdo de novas tecnologias de cultivo de arroz para aumentar a produtividade agricola.
Do ponto de vista econdmico, os avangos tecnologicos € o aumento de renda nas areas rurais,
com o tempo também causaram uma expansdo dos mercados internos. Sendo assim, a
reforma agraria se mostrou fundamental para a recuperacdo econdmica do Japdo apds a

guerra, apresentando efeitos duradouros no pais (NAKAMURA, 1995).

Tabela 2: Mudangas na Propor¢io da Area utilizada por Agricultores Arrendatarios.

Proporcio do total de terras utilizada por
agricultores arrendatdrios (%)

Area agricola

Regido total (1000 cho) Novembrode 1946  Agosto de 1950
Hokkaido 726 48,7 6,7
Tohoku 813 48,2 84
Kanto 874 50,6 125
Hokuriku 426 49 9,1
Tozan 298 43,4 10,3
Tokai 343 50,5 12,4
Kinki 352 44,9 13,6
Chugoku 398 40,3 10,2
Shikoku 220 43,5 10
Kyushu 706 41 10,3
Total 5156 45,9 10,1
Total, excluindo Hokkaido 4430 45,5 10,7

Fonte: Nakamura (1995).

2 O cho é uma unidade de medida tradicional de 4rea utilizada no Japdo. Equivale a aproximadamente 1
hectares no sistema de medida métrico.
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1.1.3. Democratiza¢ao do trabalho

Segundo Nakamura (1995), a democratizagdo do trabalho foi uma estratégia
fundamental para a reconstru¢cdo do Japao. Para isso, foram promulgadas trés leis trabalhistas:
a Lei dos Sindicatos, a Lei dos Padrdes de Trabalho e a Lei de Ajuste de Relagdes de
Trabalho. Isso permitiu que a propor¢do de trabalhadores sindicalizados crescesse
rapidamente, de zero em 1945 para quase 55,8% em 1949, uma taxa alta ao considerar que a
taxa americana no periodo ¢ 31,9% (THE JAPAN INSTITUTE FOR LABOUR POLICY
AND TRAINING, 2009; TROY, 1965).

Os sindicatos se fortaleceram por meio de uma rapida conversdo das Associagdes
Industriais Patrioticas’ em sindicatos empresariais ¢ de uma mobilizagio de ativistas
trabalhistas que ja estavam envolvidos no movimento sindical antes da guerra. No entanto,
apesar do apoio inicial das forcas de ocupacdo as atividades dos sindicatos considerados de
esquerda, a sombra da Guerra Fria transformou rapidamente a politica liberal em repressao.
Ainda assim, os sindicatos conseguiram pressionar por melhorias nas condigdes de trabalho,
com destaque para o aumento real dos salarios, que foi significativo no inicio do processo de

recuperagdo (NAKAMURA, 1995).

Ademais, a manifestacdo dos sindicatos por condi¢des de trabalho melhores em troca
de lealdade a empresa e a aceitagdo do sistema de emprego vitalicio® foram vitorias
importantes que melhoraram a qualidade de vida dos trabalhadores. Junto a isso, a pratica dos
sindicatos de realizar ofensivas anuais de aumento de salarios, somada ao aumento de renda
dos fazendeiros, contribuiu para o desenvolvimento da economia, expandindo o consumo
doméstico. Embora existisse resisténcia por parte dos empresarios a esses aumentos salariais,
eles foram significativos para preparar o terreno para o subsequente crescimento

(NAKAMURA, 1995).

3 Associagdes Industriais Patridticas japonesas foram grupos organizados antes da SGM, nos quais
empresas colaboraram para apoiar objetivos nacionais, promovendo uma produgdo eficiente e reduzindo a
concorréncia interna.

4 O sistema de emprego vitalicio refere-se a uma pratica em que as empresas contratavam funcionarios
com a expectativa de oferecer-lhes emprego permanente até a aposentadoria. Em contrapartida, esperava-se dos
empregados dedicagdo e lealdade a empresa ao longo de suas carreiras. Este modelo proporcionava estabilidade
aos trabalhadores, incluindo salarios regulares, beneficios e oportunidades de promocdo interna, criando um
vinculo de longo prazo entre as partes.
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1.2. Estabilizacao

Inicialmente, os aliados se recusaram a ajudar na reconstrucao da economia japonesa,
alegando que essa tarefa era responsabilidade do proprio povo japonés. Além disso, o
exército de ocupacdo exigiu reparacdes do pais e propuseram um programa rigoroso de
reparos em 1945, que incluia a remogdo de fabricas de aeronaves, metais leves e rolamentos,
e a reducdo da capacidade de producdo de aco para 2,5 milhdes de toneladas, retrocedendo o
Japao ao nivel industrial de 1926. No entanto, com a implementagao das Medidas Financeiras
de Emergéncia em 1946, em conjunto com a introdu¢do de um imposto sobre ativos, as
autoridades da ocupagdo cancelaram a exigéncia do pagamento de indenizagdes

(NAKAMURA, 1995).

Neste cendrio, o governo japonés desenvolveu procedimentos que permitiram que as
empresas e instituigdes financeiras consolidassem seus fundos de capital e que suas dividas
fossem liquidadas. Com o capital restante na forma de instalagdes de producao,
matérias-primas e estoques, as empresas come¢aram a produzir novamente. Além disso, o
governo japonés estabeleceu um Departamento de Financas para Reconstrucao e um Banco
de Reconstrucao para fornecer fundos para a reestruturacao e investir em empresas industriais

subutilizadas (NAKAMURA, 1995).

Ademais, foi estabelecido o sistema de producdo prioritaria, que financiava a
importacdo de petroleo bruto para a industria de carvao e ago, setores que eram fundamentais
para a recuperagdo da producdo industrial. Neste caso, o objetivo era investir na produgao de
aco, a fim de aumentar a producdo de carvdo, e assim por diante, até que a producgdo de
carvao pudesse ser canalizada gradualmente para outros setores basicos e apoiar uma
recuperagdo industrial geral. O sistema comecou a funcionar em 1947, e a meta anual de
producdo de carvao de 30 milhdes de toneladas foi alcangada com o investimento prioritario
dos fundos do Banco de Reconstru¢do nas industrias de carvdo e aco, recrutando
trabalhadores em grande escala. Como resultado dessas medidas, a partir de 1948, foi
possivel fornecer o carvao para as industrias-chave, o que contribuiu para a recuperacao

econdmica do pais (NAKAMURA, 1995).
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Embora a produgdo tenha aumentado, ocorreu uma sobrecarga de oferta monetaria,

que estimulou os pregos. A inflacdo aumentou em uma média de 9,2% por més em 1947, e
continuou a subir a um ritmo elevado de 4,2% mensalmente em 1948 (Grafico 1). Por
consequéncia, foi elaborado um conjunto abrangente e amplo de politicas que, juntamente da
revitalizagdo da producdo através do sistema de produgdo prioritiria, que tinham como
objetivo revisar a estrutura de precos oficial e conter a inflagdo. No entanto, antes que os

efeitos dessa politica se tornassem evidentes, o rigoroso Plano Dodge foi implementado pelas

Forgas de Ocupacao (NAKAMURA, 1995).
Grafico 1: Variagdo mensal do CPI (em %).
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Fonte: Ministério dos Assuntos Internos € Comunicagdes do Japao.

1.3. Plano Dodge

O Plano Dodge foi um programa abrangente de politicas fiscais € monetarias
desenvolvido pelo presidente do banco de Detroit, Joseph Dodge, enviado ao Japao como
conselheiro financeiro do Comandante Supremo dos Poderes Aliados (SCAP)® em 1949. O
Plano Dodge foi visto como um desafio porque suas politicas contrastavam com as politicas

econOmicas adotadas pelo governo japonés, que enfatizavam o controle estatal da economia,

5 O general Douglas MacArthur ocupou a posigdo de Comandante Supremo dos Poderes Aliados
durante o periodo de ocupagdo americana no Japao ap6s a SGM.
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a manutencdo de altos precos para os produtores nacionais e a promo¢do de pequenas e
médias empresas. No entanto, o governo japonés conseguiu persuadir o SCAP a permitir uma

abordagem mais gradual e flexivel para a implementagdo do Plano Dodge, que sé foi

aprovado e implementado em 1950 (NAKAMURA, 1995).

O plano estabeleceu trés politicas basicas para a economia do Japao. Em primeiro
lugar, Dodge propds um or¢amento equilibrado, que produzisse superavits fiscais e resgatasse
titulos mais rapidamente do que o exigido legalmente. Em segundo lugar, novos empréstimos
do Banco de Reconstrugdo foram suspensos, a fim de cortar a oferta de moeda, vista como a
causa fundamental da inflagdo. Por fim, o plano propos a reducdo e eliminagdo de subsidios.
Assim, todos os subsidios que até entdo nao haviam sido divulgados, como aqueles para
compensar os déficits na conta especial de fundos comerciais, foram colocados no orgamento

(NAKAMURA, 1995).

Dodge também estabeleceu uma tnica taxa de cambio em 1949, 360 ienes para um
dolar, forcando as empresas a elaborar estratégias para se tornarem competitivas
internacionalmente e atingirem independéncia de subsidios do governo. Essa pode ter sido a
principal consequéncia da implementacdo do Plano Dodge. Na interpretagcdo das autoridades
japonesas, a implementagao rigorosa do plano poderia ter levado muitas empresas a faléncia,
o que levou o Ministério das Finangas (MoF) e o Banco do Japao (BoJ) a adotar uma politica
monetaria expansionista. Essa medida mudou o carater deflacionario do Plano Dodge para
um carater desinflaciondrio. O resultado destes contrapontos entre as autoridades japonesas e
Dodge foi o estabelecimento de ligagdes entre empresas e instituicdes financeiras, o
surgimento dos grupos financeiros keiretsu®, o aumento dos empréstimos bancérios e o

fortalecimento do controle do BoJ sobre os bancos (NAKAMURA, 1995).

1.4. Guerra da Coreia e Tratado de Paz de Sao Francisco

A eclosao da Guerra da Coréia em junho de 1950 mudou o cenario econdmico de

reconstrug¢do e estabilizacdo que vinha se estabelecendo. Como aponta Nakamura (1995), a

®Redes empresariais japonesas interligadas por participagdo aciondria e lagos financeiros, surgidas
apos a SGM para suceder os zaibatsu.
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guerra gerou uma demanda mundial por bens estratégicos, o que impulsionou o comércio
mundial em cerca de 34% entre 1950 e 1951, resultando em um aumento de cerca de 19
bilhdes de dolares em relagdo ao ano anterior. Essa busca teve um impacto na economia
japonesa, que respondeu com um forte crescimento econémico, impulsionado pelo aumento

das exportacdes, produgdo e emprego.

As exportacdes japonesas aumentaram 2,7 vezes de 1949 a 1951, enquanto a
producdo cresceu quase 70%. Esse crescimento acelerado foi importante para a recuperagao
econdmica das empresas que sofriam com o peso da reconstru¢do. No entanto, o ponto mais
importante para a economia japonesa naquele momento foi a renda em moeda estrangeira
proveniente das compras especiais do exército dos EUA. Tais compras geraram uma enorme
quantidade de dodlares para a época: 590 milhdes em 1951 e mais de 800 milhdes tanto em
1952 quanto em 1953. Com as exportacdes japonesas girando em torno de 1,3 bilhdes de
dolares na época, essa enorme renda elevou o teto da balanga comercial do pais
repentinamente, permitindo que o Japao importasse cerca de 2 bilhdes de dolares por ano

(NAKAMURA, 1995).

Para Nakamura (1995), isso significou que as principais industrias que dependiam da
importagdo de matérias-primas poderiam praticamente dobrar a sua escala de produgdo.
Assim, a Guerra da Coreia estimulou o investimento em plantas industriais € equipamentos €
inovagdo tecnoldgica, incentivando muitas industrias a importar tecnologia do exterior para
expandir sua capacidade produtiva. No entanto, a entdo capacidade produtiva insuficiente das
industrias de base limitou a expansdo da producgdo, fazendo com que a reconstrugdo
econOmica fosse observada principalmente nas quatro industrias-chave: energia elétrica, ago,

transporte maritimo e carvao.

Neste contexto, em 1951 e 1952, o Japao implementou politicas de acumulagdo de
capital para sua reconstru¢do industrial, que foram um modelo para as politicas industriais do
pais no pos-guerra, medidas importantes foram criadas para promover a acumulacido de
capital e inovagdo tecnologica. Uma delas foi a criagdo do Banco de Desenvolvimento do
Japao, que assumiu os ativos e passivos do Banco de Reconstrucdo e forneceu empréstimos
de baixo custo para equipamentos e instalagdes para industrias-chave. Além disso, em 1951,

uma reforma tributaria foi implementada, adotando um sistema proporcional de imposto



21
corporativo e enfatizando medidas especiais de impostos para promogao de investimentos em

equipamentos e instalagdes e exportacoes (NAKAMURA, 1995).

Ademais, a Lei de Promogado da Racionalizagdo Empresarial estabeleceu um sistema
de depreciagdo especial para maquinas importantes, permitindo que as empresas reduzissem
sua carga tributaria quando faziam investimentos em equipamentos e instalagdes. Ja em 1953,
foram implementadas outras medidas para promover a acumulagao de capital, como a isen¢ao
de impostos sobre a transferéncia de valores mobilidrios, deducdes fiscais sobre receitas de
exportacdo, um sistema de reservas contra perdas de exportagdo, um sistema de isengao fiscal
sobre produtos-chave, a expansdo de um fundo de reserva de faléncia e outras medidas fiscais
favoraveis aos negocios. Tais medidas favoreceram a acumulagdo de capital e se tornaram a

base do sistema tributario empresarial subsequente (NAKAMURA, 1995).

Outra politica importante implementada pelo governo japonés foi o sistema de
alocagdo de cambio, criado em 1949 para equilibrar os pagamentos internacionais. O governo
criou um orcamento de importacao para cada trimestre, alocando moeda estrangeira para cada
item e autorizando um volume fixo de importagdes. Esse sistema, em principio, restringia o
valor total das importagdes, mas acabou sendo um meio de protecdo da industria nacional.
Por exemplo, foram impostas restricdes extremas as importagcdes de automodveis, criando
condi¢des para o desenvolvimento da industria automobilistica nacional (NAKAMURA,

1995).

Neste cendrio, as empresas japonesas comecgaram a investir pesadamente em plantas
industriais e a participar de cooperagdes técnicas com empresas estrangeiras para compensar
limitagdes advindas da reconstru¢do pds-guerra. O nimero de acordos de importagdo de
tecnologia por meio de cooperacao técnica cresceu rapidamente de 27 em 1950 para 82 em
1954. Assim, para promover e proteger a cooperagdo técnica no exterior, a Lei de Capital

Estrangeiro e a Ordem de Administragdo de Cambio Estrangeiro foram estabelecidas.

A cooperagao foi incentivada como uma forma de ajudar as empresas a reconstruir
suas capacidades de manufatura e competir no mercado internacional. Junto a isso, a
tecnologia desenvolvida durante a guerra foi comercializada para a induastria em geral,

especialmente nas industrias de maquindrios, refino de petréleo e petroquimica. Como
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resultado, as empresas adquiriram as mais recentes tecnologias estrangeiras e as integraram

em seus processos de produgdo, permitindo-lhes melhorar sua produtividade e

competitividade (NAKAMURA, 1995).

Em 1951, o Japao retornou oficialmente a independéncia ap6s anos de ocupacgao pelos
EUA ap6s a SGM, com a assinatura do Tratado de Paz de Sao Francisco e do Tratado de
Seguranca EUA-Japao. Tais acordos permitiram que o Japao se concentrasse na reconstrugao
e no desenvolvimento econdmico, enquanto a defesa ficou a cargo do exército dos EUA.
Com o inicio dessa nova era, o governo japonés implementou varias revisdes de politicas,
principalmente no setor industrial. Uma das mudancas mais significativas foi a revisdo da Lei
Antimonopoélio em 1953, que permitiu cartéis depressivos e de racionalizagdo, relaxou as

restrigdes sobre retencao de estoques, diretorias interligadas e fusdes (NAKAMURA, 1995).

1.5. Crescimento rapido

Dada a conjuntura previamente estabelecida, a economia japonesa adentrou um
processo de crescimento caracterizado por um ciclo virtuoso, seguindo em: expansao da
demanda, aumento da produgdo, crescimento de renda, aumento do consumo, posterior
crescimento de renda, aumento da poupanga, incremento do investimento, culminando na
expansdao da capacidade produtiva (DENISON; CHUNG, 1976). Este periodo de rapido
crescimento, que abrangeu da década de 1950 até o inicio da década de 1970, registrou um
crescimento anual médio do PIB real japonés de 9,6% ao ano, no intervalo de 1955 a 1972

(Gréfico 2).
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Grafico 2: Taxa real de crescimento do PIB.
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Fonte: Penn World Table.

Apesar das criticas por supostamente privilegiar determinadas industrias-chave e
grandes corporagdes, a abordagem do governo foi amplamente aceita pela maioria dos
japoneses, visando elevar os niveis de renda no pais. Nesse contexto, planos econdmicos de
médio prazo, principalmente o Plano de Duplicacdo da Renda Nacional de 1960,
desempenharam um papel significativo. Entretanto, ¢ importante observar que, apesar do
sucesso atribuido a essas estratégias, elas também deram origem as problematicas associadas
a estrutura dual da economia. Esta estrutura & caracterizada pela notavel disparidade de
produtividade, remuneracdo e demais condi¢des entre industrias beneficiadas e aquelas que
ndo foram favorecidas pela politica. Assim, observa-se significativa disparidade de
competitividade entre os setores de industrias pesadas em contraponto aos setores voltados
para bens de consumo e servigos. Os desafios atrelados a esta dualidade se mostram
particularmente no contexto das reformas estruturais na economia japonesa (OTSUBO,

2007).
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1.5.1 Fatores do crescimento

Segundo Otsubo (2007), do lado da demanda, a emergéncia de novos produtos e o
desenvolvimento acelerado da produgdo de bens de consumo duraveis foram
elementos-chave no crescimento acelerado. Além disso, a competitividade internacional do
Japao foi impulsionada por melhorias na qualidade dos produtos e pela manuten¢do de uma
taxa de cambio subvalorizada, o que resultou em um crescimento significativo na demanda
por exportagdes japonesas. Esses fatores, combinados, contribuiram para um forte
crescimento econdmico, ainda que a expansdo da capacidade produtiva muitas vezes nao

conseguisse acompanhar o ritmo da demanda.

Ainda de acordo com Otsubo (2007), o crescimento também foi impulsionado por
uma série de fatores do lado da oferta. A taxa de crescimento da populacao em idade ativa era
elevada, promovendo uma significativa migragdo de jovens trabalhadores das areas rurais
para os centros urbanos. Aumentos na taxa de poupanca das familias também foram
observados, fornecendo os recursos necessarios para sustentar o crescimento dos
investimentos. Ademais, o incremento nos niveis de educagdo superior contribuiu para o

desenvolvimento acelerado do capital humano (DENISON; CHUNG, 1976).

Em 1960, o Gabinete do Primeiro-Ministro adotou o Plano de Duplicagdo da Renda
Nacional, projetando uma taxa de crescimento anual de 7,8% entre 1960 e 1970, com o
objetivo de duplicar o PIB real ao longo dessa década (NAKAMURA, 1995). No entanto,
como Vvisto anteriormente, a economia japonesa superou significativamente essas projecoes,

demonstrando um ritmo de crescimento ainda mais acelerado (Grafico 2).

Sofrer o processo de industrializagdo tardia também foi crucial para que ocorresse um
crescimento rapido e sustentado da economia japonesa. O processo de tentar alcangar em
nivel economias de expressdo global trouxe consigo algumas vantagens. Em primeiro lugar,
facilitou o progresso tecnologico, visto que a importagdo de tecnologia estrangeira recebeu
alta prioridade na alocacdo de moeda estrangeira. Ademais, técnicos e trabalhadores da
industria possuiam habilidades técnicas e conhecimento suficientes para utilizar, emular e

aprimorar as tecnologias importadas (OTSUBO, 2007).
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Além disso, o ambiente de negocios estrangeiro serviu como uma valiosa referéncia

para o futuro, permitindo que as empresas japonesas evitassem 0s riscos associados ao
desenvolvimento de novas operagdes. Por fim, para empresas de manufatura, o sucesso nas
vendas nos mercados das economias desenvolvidas representou uma poderosa demonstragdo
da qualidade e competitividade de seus produtos no mercado doméstico. Esta situacio
promoveu esforcos massivos na exportagdo de produtos, resultando em melhorias na

produtividade, desenvolvimento de novas tecnologias, controle de qualidade e fortalecimento

da competitividade (OTSUBO, 2007).

No entanto, também existiram entraves ao crescimento, sendo um dos principais a
restricao do balanco de pagamentos. Tendo em vista que a expansdo da economia japonesa
desencadeou um aumento nas importagdes, resultando na criagdo ¢ ampliagao do déficit
comercial, o BoJ adotou medidas de restri¢do monetaria para proteger o valor da moeda local,
que estava vinculada a uma taxa de cambio fixa. Essa restricdo, implementada por meio da
reducdo do fornecimento de empréstimos as institui¢des financeiras e do aumento da taxa de
juros, impactou significativamente a concessdao de crédito bancario ao setor empresarial,
dependente de empréstimos. Dessa forma, observou-se a desaceleragdo dos investimentos
fixos e, consequentemente, do ritmo de crescimento, resultando em uma melhora no balango
externo. Com o tempo, deu-se a flexibiliza¢do da politica monetaria, e a economia japonesa
avangou para a proxima fase de expansao, com uma rapida recuperacao no fornecimento de

crédito e investimento (NAKAMURA, 1995).

1.5.2. Estrutura Dual

Por fim, o setor exportador do Japao estabeleceu uma vantagem comparativa na sua
produtividade, impulsionada pelas caracteristicas especificas do mercado de trabalho, pelas
redes de fornecedores dos keiretsu e por uma estrutura robusta de governanga corporativa.
Este modelo de desenvolvimento inevitavelmente limitou a competitividade ao evitar a
entrada e, em alguns casos, a saida de concorrentes. No entanto, a forte competi¢cdo
internacional equilibrou as desvantagens associadas a competi¢do limitada do ambiente

interno (OTSUBO, 2007).
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Entretanto, apesar do sucesso no setor exportador, os setores domésticos e
nao-industriais da economia japonesa ficaram para tras, pois estavam efetivamente isolados
da competicio global. Além disso, as intervengdes governamentais no mercado,
regulamentacdes excessivas, subsidios fiscais e financeiros, € a prote¢do dos mercados
domésticos contra servigos importados e investimentos diretos estrangeiros, prejudicaram a
competi¢do saudavel nesses setores. Assim, o crescimento da produtividade deste setor nao

foi similar em comparag@o ao observado no setor exportador (OTSUBO, 2007).

1.6. Desacelerac¢ao do crescimento e bolha econdomica

O objetivo de alcangar em nivel economias de grande expressao global foi atingido
ainda nos anos 1980, evidenciado pelo PIB per capita (Grafico 3). No entanto, ficou evidente
que esse sistema ndo conseguiu se adaptar as demandas emergentes pds-nivelamento,
apresentando limita¢des nas estratégias de formacdo de consenso’, a¢des coletivas e lideranga
governamental. Neste cenario, as empresas japonesas viram-se sem referenciais claros,
forcando-as a desenvolver suas proprias estratégias para permanecerem competitivas,
especialmente no setor manufatureiro. Assim, diante da competi¢do global e da valorizacdo
do iene desde a década de 1970, essas empresas adotaram uma abordagem proativa,
concentrando-se na maximizacao da produtividade. Para alcangar esse objetivo, reformas
significativas foram implementadas, incluindo mudangas no ambiente bancario, como o fim

do sistema de banco principal (OTSUBO, 2007).

7 A formagdo de consenso, ou “nemawashi”, envolve um processo de discussdes e consultas informais
com individuos ou grupos relevantes para obter suas opinides, abordar preocupagdes e construir um consenso
antes de apresentar uma proposta ou decisdo a um grupo maior ou autoridade superior. Esta estratégia foi
utilizada pelo governo japonés nas tomadas de decisdo econdmicas e de reformas estruturais.
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Grafico 3: Comparagdo do PIB per capita entre paises (US$ constantes de 2015).
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Fonte: Banco Mundial.

O sistema de banco principal é caracterizado por relagdes intensas entre grandes
bancos comerciais e seus clientes industriais e comerciais, implicando no monitoramento
proximo por parte do banco, reunindo informagdes que ndo estariam disponiveis
normalmente sobre os planos e desempenho da empresa. Em contrapartida, caso a empresa
enfrente dificuldades financeiras, o banco principal assume uma responsabilidade especial de
suporte e reestruturagdo, caso isso faga sentido economicamente (PATRICK, 1997). No
entanto, na década de 1970, as principais empresas manufatureiras comecgaram a buscar
fontes de financiamento além destas institui¢cdes financeiras tradicionais. Na década de 1980,
instrumentos do mercado de capitais, como venda de participacdo aciondria e notas

promissodrias, ganharam destaque nas finangas corporativas japonesas.

Assim, a mudanga nas praticas de financiamento levou as instituicdes financeiras a
procurarem novos clientes nos setores de construcao, imobilidrio e financeiro nao bancario
(HAYASHI; PRESCOTT, 2002). Segundo Otsubo (2007), a falta de informacdes adequadas
sobre esses novos tomadores resultou em empréstimos garantidos por colaterais imobiliarios,
cujos valores eram frequentemente baseados em avaliacdes futuras otimistas. Essa pratica,

contribuiu para a formac¢ao de uma bolha econdmica, alimentada pela desconexao entre os
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valores atribuidos aos colaterais e a realidade dos riscos envolvidos nas atividades dos novos

clientes.

1.6.1. Formacao da bolha econémica

A formagdo da bolha econdmica no Japao durante a segunda metade da década de
1980 foi impulsionada por uma série de fatores interconectados. As institui¢des bancarias,
competindo para aumentar o fornecimento de empréstimos e investimentos, muitas vezes
deixavam de avaliar adequadamente seus riscos associados. Além disso, as medidas de
estimulo econdmico adotadas pelo BoJ em resposta a valorizagdo do iene apos o Acordo de

Plaza® contribuiram para o aumento da especulagdo (OTSUBO, 2007).

Para Otsubo (2007), a falta de uma governanca corporativa solida, tanto em entidades
financeiras quanto ndo financeiras, desempenhou um papel crucial no processo especulativo.
Isso, junto a busca por seguranga trabalhista promovida pelas praticas de emprego de
vitalicio, ampliaram ainda mais a expansao continua das empresas para oferecer um niimero
suficiente de cargos na hierarquia corporativa. O governo, por sua vez, evitava recessoes para

manter o desemprego baixo, criando um ciclo que alimentava a bolha econdmica.

A assinatura do Acordo de Plaza em 1985 exacerbou a situacdo ao desencadear uma
apreciacao do iene e impactar as exportagdes japonesas (Graficos 4 e 5). Apesar da redugdo
significativa nas exportagdes, o governo japonés, temendo uma recessdo, implementou
medidas de estimulo fiscal, enquanto o BoJ adotou uma politica monetaria expansionista.
Essa estratégia, mantida mesmo com o surgimento da especulacdo nos mercados imobiliario
e acionario, contribuiu para a formagdo da bolha (INTERNATIONAL MONETARY FUND,
2011).

¥ O Acordo de Plaza de 1985 foi um entendimento entre as principais nagdes industrializadas, visando
conter a valorizagdo excessiva do dolar. Assinado por EUA, Japao, Alemanha Ocidental, Franca e Reino Unido,
o acordo envolveu intervengdes coordenadas no mercado de cambio para depreciar o dolar e aumentar a
competitividade das exportacdes.
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Grafico 4: Taxa de Cambio entre o Iene Japonés e o Dolar Americano.
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Fonte: Federal Reserve Board.

Grafico 5: Participacdo das exportagdes no PIB japonés (em %).

15
14
13
12
11

10

Acordo de Plaza

76 78 8 82 84 8 83 90 92 94 96 98 00

Fonte: Banco Mundial.

Para Otsubo (2007), a politica de redugdo das taxas de juros entre 1986 ¢ 1987, com a
taxa oficial do BoJ caindo de 5% para 2,5% e permanecendo inalterada até¢ maio de 1989,

intensificou o cenario especulativo. Além disso, entende-se que a expansao dos agregados
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monetarios, ao atingir dois digitos, também alimentou a inflagdo, especialmente nos
mercados de ativos (Grafico 6). Por fim, os precos de iméveis e das agdes aumentaram

consideravelmente em todo o pais, contribuindo para a espiral especulativa (Gréficos 7 e 8).

Grafico 6: Variagdo mensal em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior do agregado monetario M3, com
ajuste sazonal (em %).
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Fonte: OCDE.

Grafico 7: Variagdo do prego de residéncias no Japao em relagdo ao mesmo trimestre do ano anterior (em %).
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Gréfico 8: Indice NIKKEI 225 mensal.
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O otimismo em relagdo ao futuro cendrio econdmico levou a uma alocacao
significativa de recursos financeiros para projetos empresariais domésticos e no exterior. No
entanto, as instituicdes financeiras, ndo avaliaram adequadamente os riscos de crédito.
Buscando novos clientes nos setores de construcdo, imobiliario ¢ financeiro ndo bancario,
elas ofereciam empréstimos com garantia de imdveis, gerando uma espiral nos valores dos

imdveis e na concessdo de empréstimos (HAYASHI; PRESCOTT, 2002).

Por outro lado, como aponta Yukio (1994), o sistema tributdrio japonés, por ser
complexo e propicio a distor¢des, também desempenhou um papel significativo na formagao
da bolha. Disposi¢des especificas acerca de impostos sobre iméveis foram exploradas para
especulagdo, contribuindo para o aumento dos pregos da terra, especialmente em areas
urbanas. Por exemplo, o alto imposto sobre heranga incentivou a busca por empréstimos para
evitar a taxa¢do. Ademais, os ganhos de capital sobre imoveis ndo eram tributados até a

venda, incentivando a especulacao por parte de individuos e empresas.

Por fim, a Lei de Arrendamento de Terra, criada durante a SGM, também contribuiu
para a formagdo da bolha econdmica. Isso porque a lei renovava automaticamente os

contratos de aluguel, impedindo proprietarios de aumentar os aluguéis acima do preco de
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mercado. Esta pratica resultou em aluguéis artificialmente baixos e terras abandonadas pelos

proprietarios, que aguardavam aumentos futuros de pregos (YUKIO, 1994).

1.6.2. Pos-colapso da bolha

Apos o estouro da bolha econdmica, observado a partir da queda abrupta do preco de
imoveis e ativos financeiros em 1991, a recessao que se seguiu atingiu seu ponto mais baixo
tecnicamente no final de 1993, proporcionando um processo de recuperagdo lento e instavel
ao longo das décadas de 1990 e 2000 (OTSUBO, 2007). Nos anos 1990, observou-se uma
taxa média de crescimento anual de apenas 1,5%, demonstrando os problemas que a
economia japonesa enfrentou, incluindo trés anos de crescimento negativo em termos reais

(Grafico 9).

Grafico 9: Variagdo anual do PIB japonés (em %).
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A transformacao no mercado de trabalho japonés foi observada através do aumento da
taxa de desemprego, que passou de 2% em 1980 para 4,8% em 2000 (Grafico 10). Ademais,
como aponta Otsubo (2007), o aumento no numero de trabalhadores irregulares, como os

contratados por meio periodo e temporarios de agéncias de trabalho, indicou uma ruptura
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com as praticas tradicionais de emprego a longo prazo. Além disso, o impacto foi agravado
pela faléncia de importantes instituigdes financeiras, um evento inédito no desenvolvimento
apos a SGM. Neste cenario, a forca de trabalho japonesa sofreu uma estagnacdo nos salérios,

atingindo ao final de 1999 uma queda real de cerca de 5% desde o pico em 1997 (Gréfico 11).

Grafico 10: Taxa anual de desemprego (em %).
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Grafico 11: Indice salarial real com ajuste sazonal (jan 1990 = 100).
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Dessa forma, a década de 1990 testemunhou ainda a ocorréncia de uma deflacao, que,
junto com outros desafios, resultou em uma estagnacdo econdmica significativa, dando a
época o titulo de "década perdida". Somente ap6s 2002, a economia comegou a mostrar sinais
de recuperagdo, ainda que de maneira gradual e fraca, entretanto o Japao enfrentou uma
transformacgdo estrutural em sua industria. Isso porque, empresas como Toyota, Sony,
Panasonic, Sharp e Toshiba, que uma vez dominaram suas respectivas industrias, passaram a
enfrentar uma concorréncia intensa de empresas do leste asiatico, especialmente da Coreia do

Sul e da China, desde os anos 2000 (OTSUBO, 2007).

Em resposta aos desafios persistentes de deflagdo e baixo crescimento, o Japao
implementou uma série de estimulos economicos, operando com déficit fiscal desde 1991. No
entanto, os efeitos dessas medidas na economia foram incertos, contribuindo para o aumento
significativo do 6nus da divida do governo japonés (Grafico 12). Neste cenario, em 2019, a
divida japonesa atingiu cerca de 198% do PIB, valor muito superior aos observados em
outras grandes economias globais, destacando os continuos desafios economicos enfrentados

pelo pais desde o colapso da bolha em 1991 (OTSUBO, 2007).

Grafico 12: Divida Publica em porcentagem do PIB (em %).
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2. POLITICA MONETARIA NOS ANOS 1990

O segundo capitulo desta monografia apresenta uma listagem e andlise das principais
politicas monetérias implementadas pelo Japao desde o estouro da bolha financeira entre
1990 e 1991 até o final do século XX. Assim, serdo apresentadas avaliacdes acerca da
correspondéncia entre o objetivo e o resultado das politicas, embasadas em literatura

selecionada, que tece analises dos impactos das decisdes economicas.

Como visto anteriormente, este periodo da historia econdmica japonesa foi
caracterizado por uma série de eventos marcantes que moldaram a abordagem do pais em
relacdo a sua politica monetaria. Entre 1991 e 1993, iniciou-se uma transformag¢ao no cenario
monetario a partir da abolicdo da politica de "window guidance", e ainda em 1991, o comeco

da sequéncia de reducdes da taxa de juros (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Junto a isso, a crise financeira desencadeou um intenso debate politico sobre como
fortalecer as institui¢des de politica e a regulagdo do mercado financeiro. Portanto, a reforma
do BolJ, que na época estava subordinado ao MoF, tornou-se um dos pontos focais deste
debate, culminando na Lei do BoJ de 1997 (CARGILL; HUTCHISON; ITO, 2001). Além
disso, a partir de 1995, outro processo de redu¢do da taxa de juros foi iniciado, culminando
na politica de taxas de juros zero, ou “Zero Interest Rate Policy” (ZIRP), abolida apenas no

ano 2000 (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

2.1. Fim da politica de Window Guidance

A politica de "window guidance" consistia no fornecimento de diretrizes para os
planos de empréstimos, controlando seu volume ao persuadir bancos e outras instituigdes
financeiras a seguir diretrizes oficiais (GEIGER, 2008). Esta pratica de interveng¢ao indireta &
uma ferramenta comum em paises de economia em transi¢do (NEELY, 2000; ARCHER,
2005). No entanto, a pratica foi encerrada em 1991 pelo BolJ, alterando sua abordagem na

orientagdo do comportamento dos bancos comerciais.

A crescente desregulamentagdo financeira enfraqueceu o comportamento coletivo dos

bancos comerciais. Consequentemente, as decisdes individuais comegaram a ser mais
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efetivamente refletidas no volume de concessdes de empréstimo, tornando o “window
guidance” menos necessario. Além disso, diante da materializagdo do risco de crédito,
relacionada a bolha especulativa, as institui¢cdes financeiras adotaram uma abordagem mais

prudente em relagdo a concessdo de empréstimos individuais, contribuindo para a decisdo de

abolir a pratica (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Conforme apresentam Itoh, Morita e Ohnuki (2020), a abolicdo do "window
guidance" resultou em mudancas na politica do BoJ. Com a desaceleragdo no crescimento de
empréstimos e a elevagdo de créditos ndo produtivos’, o BoJ reorientou seu posicionamento
para instituigdes financeiras, encerrando a busca de cooperacdo na restrigdo da oferta
monetaria. Assim, o foco passou para a governanca, visando assegurar que as instituigdes
financeiras mantivessem uma gestao rigorosa. Entretanto, o BoJ buscou equilibrar objetivos
contraditorios do seu ponto de vista: garantir a solidez das instituigdes em um cenério de
desaceleracdo do crédito, ao mesmo tempo em que liderava a economia para um pouso suave,
minimizando impactos no sistema financeiro durante a resolu¢do dos desequilibrios

poOs-bolha economica.

Entende-se que a abolicdo da politica de “window guidance” foi compativel com as
necessidades da economia japonesa, principalmente com a tendéncia de desregulamentagao
financeira. Conforme apresentado por Angrick e Yoshino (2018), o mecanismo de “window
guidance” foi muito potente em seu inicio de implementagdo, no entanto teve seu impacto na
atividade de financiamento dos bancos comerciais reduzido ao longo do tempo. Isso porque o
desenvolvimento do mercado financeiro e a liberalizacao financeira reduziram a eficacia da
ferramenta ao ampliar a variedade de fontes de financiamento disponiveis para o setor
privado. Neste cendrio, gerenciar efetivamente a transicdo para um sistema baseado no

controle de pregos foi essencial para o BolJ.

? Créditos ndo produtivos ou “Non Performing Loans” referem-se a empréstimos cujos pagamentos
estdo atrasados por um periodo prolongado, geralmente indicando que ha uma alta probabilidade do mutuario
ndo conseguir liquidar sua divida. A presenga significativa deste tipo de crédito pode comprometer a
estabilidade financeira das institui¢des credoras ¢ afetar adversamente a economia devido ao potencial impacto
negativo no crédito e na confianga do mercado.
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2.2. Reducio da taxa de juros (1991 - 1995)

Em 1991, o BoJ implementou uma série de redugdes na taxa de juros como parte das
medidas de politica monetdria. Em 1° de julho de 1991, a taxa oficial foi reduzida de 6,0%
para 5,5%. Conforme apresentam Itoh, Koike e Shizume (2015), a explicacdo apresentada
pelo entdo Governador do Bol, Yasushi Mieno'’, foi de ajuste nos niveis de juros, ao
considerar a ligeira queda nas taxas de juros de mercado de curto e de longo prazo em relagao
aos picos anteriores. A intengdo era manter o crescimento econdmico através do consumo
doméstico a longo prazo, com foco na estabilidade de precos, principalmente apos o estouro
da bolha financeira. Também foi indicado que a redugdo dos juros promoveria a coordenacao
internacional, considerando que a necessidade da estabilidade global havia sido pauta de uma

recente reunido do G7"' (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Pouco depois, em 14 de novembro de 1991, o BoJ realizou uma segunda reducdo da
taxa oficial de juros de 5,5% para 5,0%. Esta decisdo também foi justificada pela queda das
taxas de juros de mercado de curto e longo prazo (Grafico 13), ressaltando que uma das
responsabilidades como banco central seria responder as expectativas de mercado. Também
neste anuncio, tornou-se evidente uma incerteza da opinido publica quanto ao timing da
ultima decisdo de reducdo da taxa de juros oficial. Na ocasido, o Governador Mieno afirmou
que a repercussao da midia promoveu uma impressao erronea das intengdes do BoJ em seus

movimentos (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

1% Yasushi Mieno foi 0 26° Governador do BoJ, exercendo a fung¢do no periodo entre 17 de dezembro de
1989 e 16 de dezembro de 1994.

'O G7, ou Grupo dos Sete, é uma coalizdo de paises composta por Canada, Franga, Alemanha, Italia,
Japdo, Reino Unido e EUA que se reunem regularmente para discutir questdes econdmicas globais, politicas e
outros temas de interesse mutuo.
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Grafico 13: Taxas de Juros entre 1991 e 1995 (em %).
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Pela terceira vez em 1991, em 30 de dezembro, a taxa foi reduzida mais uma vez em
0,5%, agora de 5,0% para 4,5%. Desta vez, o Governador Mieno enfatizou que a reducdo
buscava facilitar a transicdo de uma economia com crescimento excessivamente alto para
uma mais equilibrada, com estabilidade de precos, refletindo a posi¢do da politica monetaria
do BoJ. No entanto, uma nota interna revelou que a decisdo de implementar ainda em 1991
foi influenciada também por consideragdes politicas, incluindo a visita do presidente dos
EUA, George H. W. Bush, e a solicitagdo dos EUA para uma reunido do G7 a fim de
promover a expansdo econdmica nos paises desenvolvidos, incluindo o Japdo. Este
documento indicou que consideragdes politicas desempenharam um papel na determinacao

do timing da reducdo da taxa (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Como apontam Itoh, Morita ¢ Ohnuki (2020), em 1° de abril de 1992, a taxa foi
reduzida em 0,75%, atingindo o patamar de 3,75%. Nesta ocasido, o Governador Mieno
destacou as condicdes econdmicas desfavoraveis ao citar a desaceleragao na demanda final e
também da demanda de fundos por parte das instituicdes financeiras. Assim, a decisdo de
uma reducdo mais expressiva foi tomada para assegurar que os efeitos da politica monetaria
afetassem a atividade, citando mais uma vez a necessidade de uma transicdo para o

crescimento sustentavel da economia, mantendo a estabilidade de pregos. Ainda em 1992, em
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27 de julho, ocorreu a quinta redugdo da taxa de juros, de 3,75% para 3,25%, e as
justificativas foram as mesmas apresentadas pelo BoJ na ultima redugdo. Vale notar que foi
observada a repeticdo do questionamento da credibilidade do timing das decisdes do BoJ por
parte da opinido publica em ambas as redugdes. No entanto, na segunda foi ressaltada a
influéncia do ambiente politico no timing da decisdo, citando como exemplo a proximidade
com o periodo eleitoral japonés e uma reunido que o Governador Mieno teria com o Banco de

Compensacdes Internacionais (BIS).

Em 4 de fevereiro de 1993, a taxa foi reduzida de 0,75%, atingindo a marca de 2,5%.
O Governador Mieno manteve o argumento de que a politica expansionista visava agir diante
da desaceleracdo nos investimentos empresariais € na demanda final. Ao atingir a minima
historica para a taxa de juros oficial, o BoJ afirmou que a decisdo considerou o
desenvolvimento momentaneo do mercado financeiro a fim de evitar o risco imediato dos
fendomenos especulativos, como o aumento dos pregos das terras. Além disso, o Diretor do
Departamento de Planejamento de Politicas forneceu uma explicacdo complementar, focando
na expectativa de recuperagdo econdmica no inicio do novo ano fiscal (ITOH; MORITA;

OHNUKI, 2020).

Em setembro de 1993, a taxa foi reduzida para 1,75%, uma medida considerada
necessaria devido ao risco crescente da economia nao apresentar recuperagdo conforme
esperado no inicio do ano. Na ocasido, o BoJ apresentou confianga nos efeitos combinados
dessa redugdo, juntamente com os efeitos cumulativos de redugdes anteriores e do pacote de
estimulo do governo'? para contribuir na recuperagdo econdémica. No entanto, o Governador
Mieno também demonstrou preocupacgdo acerca dos potenciais efeitos colaterais do baixo
nivel de juros sem precedentes, ressaltando que a redugao era uma medida de emergéncia, e
que seria necessario elevar as taxas rapidamente na ocorréncia de efeitos negativos (ITOH;

MORITA; OHNUKI, 2020).

Em abril de 1995, o BoJ tomou uma medida proativa para impulsionar a recuperagao
econdmica em curso, assim reduziu a taxa oficial de juros pela oitava vez, diminuindo-a em

0,75%, atingindo o patamar de 1,0%. A decisdo foi uma resposta as preocupagdes com a

12 Entre 1992 e 1993, foram anunciados trés pacotes de estimulo fiscal pelo governo japonés. Somados,
os anuncios representaram cerca de 30,2 trilhdes de ienes, apesar do dispéndio efetivo estimado ser de 24,3
trilhdes, aproximadamente 209,1 bilhdes de dolares (PATTERSON; BEASON, 2001).
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valorizagdo do iene e a estagnagdo dos pre¢os no mercado aciondrio. O Governador Yasuo
Matsushita'®, ao destacar exemplos globais de outros bancos centrais que adotaram a mesma
abordagem, enfatizou a importincia da adaptabilidade diante dos desenvolvimentos
econdmicos ¢ financeiros. Neste cenario, foram feitas especulagdes sobre a coordenagdo com
as medidas econdmicas de emergéncia do governo e a coordenagdo internacional nas politicas
economicas. Contudo, o Governador negou influéncias externas, reiterando que a reducgdo foi
baseada na avaliacdo das condi¢des econdmicas japonesas. Essa ag¢do, complementando
medidas anteriores, teve como objetivo direcionar as taxas de juros de mercado e sustentar a

recuperagdo econdmica (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Como apontam Itoh, Morita e Ohnuki (2020), em setembro de 1995, o BoJ também
agiu em resposta a persistente pressao sobre os pregos e as preocupacdes sobre uma possivel
estagnacdo econdmica prolongada. Assim, foi implementada mais uma reducdo na taxa
oficial de juros, reduzindo-a em 0,5%, agora de 1,0% para 0,5%. Além disso, o Bol
estabeleceu a diretriz de manter a taxa overnight ligeiramente abaixo da taxa oficial através
de operagdes de mercado. O Governador Matsushita esclareceu a decisao de reduzir a taxa
abaixo de 1,0%, explicando que as taxas de juros de mercado ja estavam abaixo desse limiar
e que a escolha refletiu uma revisdo das perspectivas econdmicas (Grafico 13), com o
objetivo de evitar uma possivel estagnagao prolongada e fenomenos deflacionarios (ITOH;

MORITA; OHNUKI, 2020).

2.3. Leido BoJ de 1997

Segundo Dwyer (2012), desde a década de 1990, mais de 90 paises adotaram leis que
concedem significativa independéncia as respectivas autoridades politicas de seus bancos
centrais. O Japdo aderiu a essa tendéncia em 1997, quando o governo promulgou a nova Lei
do BolJ, transformando-o de um dos bancos centrais mais dependentes para possivelmente um
dos mais independentes. Assim, esta mudanga representa um marco significativo na evolugao
da politica monetaria do Japao, desencadeando uma série de transformagdes que buscavam

redefinir o papel e as atribui¢des do Bol.

13 Yasuo Matsushita foi o 27° Governador do Bol, exercendo a fun¢io no periodo entre 17 de dezembro
de 1994 e 20 de marco de 1998.
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Em seu proprio texto, nota-se que o principal objetivo da Lei do BoJ de 1997 foi
fortalecer a independéncia institucional do Bol, conferindo-lhe uma maior autonomia na
formulacao e implementagdo de politicas monetarias. Antes, o BoJ enfrentava limitagdes
significativas em sua capacidade de agir independentemente, muitas vezes sujeito a pressoes
politicas e interferéncias externas, como visto anteriormente. Além disso, a nova lei
estabeleceu formalmente o conceito de estabilidade de pregos como um dos objetivos

fundamentais da politica monetaria.

Como apresentado por Ito e Mishkin (2004), a transparéncia na tomada de decisdes de
politica monetaria sofreu grandes melhorias sob o novo regime apoiado pela nova lei.
Frequentemente se afirmava que a verdadeira tomada de decisdes ocorria internamente no
governo e que o Conselho de Politica Monetaria (CPM) apenas referendava a decisdo que ja
havia sido tomada. No antigo regime, ndo havia divulgacdo de atas ou transcri¢des, enquanto
que em abril de 1998, o BoJ, sob a nova lei, comegou a anunciar a decisdo no dia da reunido,
e o Governador passou a realizar uma coletiva de imprensa sobre a decisao. Além disso, as
atas detalhadas sdo divulgadas publicamente algumas semanas apds a reunido e as

transcricdes em aproximadamente um més e meio.

2.4. Politica de Juros Zero (ZIRP)

No periodo entre 1996 e 1998, Kowalewski e Shirai (2023) e Ito e Mishkin (2004)
indicam que a combinagdo entre o aumento do imposto sobre valor agregado (IVA)", a crise
asiatica' e a crise bancaria doméstica'® foram um forte incentivo para que o BoJ iniciasse
operagdes de mercado com o objetivo de fornecer liquidez suficiente para garantir o

funcionamento do mercado interbancario. Em 1998, a deterioragdo nas condi¢cdes econOmicas

4 Como apresentam Keen et al. (2011), o IVA no Japao foi introduzido em 1989 com uma taxa de 3%,
e, apesar de ter aumentado para 5% em 1997, ainda era o mais baixo entre as economias avangadas que
possuiam um IVA. Dessa forma, considerando que haveria margem para aumentos ¢ com o objetivo de aumentar
a arrecadagdo e controlar a divida publica, o imposto foi aumentado. Fumitoshi (1999) avalia que esta foi uma
das principais causas para a recessao ao final do século XX, sendo considerada um grande erro.

5 A crise asidtica de 1997 afetou paises do Sudeste Asiatico, causando desvalorizagdo de moedas
locais, colapso de mercados aciondrios e recessdo. Foi desencadeada por questdes domésticas e pela fuga de
capital estrangeiro. Seu impacto foi global e promoveu reformas econdmicas na regiao.

16 Faléncias de instituigdes financeiras como Sanyo Securities, Hokkaido Takushoku Bank e Yamaichi
Securities em 1997 sdo consideradas determinantes na crise bancaria doméstica.
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do Japdo tornou-se ainda mais notavel a partir da tendéncia deflaciondria. Naquele ano,
ocorria uma queda global nos mercados acionarios e crescente preocupagdo em relacao aos
riscos de crédito. Ao final de agosto, os precos das acdes japonesas atingiram o nivel mais
baixo desde o colapso da bolha econdomica. Além disso, o risco soberano japonés e os spreads
entre titulos do setor privado e os titulos do governo japonés (JGB) apresentaram
crescimento, tornando os mercados mais volateis e aumentando o nivel de incerteza (ITOH;

MORITA; OHNUKI, 2020).

Diante dessas circunstancias, Itoh, Morita e Ohnuki (2020) apresentam que em
setembro de 1998, o entdo Governador do BoJ, Masaru Hayami'” decidiu alterar as diretrizes
de maneira a encorajar a taxa de overnight a oscilar em torno de 0,25% (Grafico 14). Isso
marcou uma mudanga em relagdo a politica anterior, que ndo delimitava uma meta especifica
para a taxa. A decisdo foi justificada pela necessidade de evitar uma espiral deflacionaria e
garantir a estabilidade financeira. Assim, o BoJ injetou uma quantidade significativa de
fundos nos mercados, reduzindo a taxa overnight para 0,23%. No entanto, a demanda por
empréstimo das institui¢des financeiras nao respondeu como esperado, principalmente devido

as dificuldades na captacdo de recursos e ao pior desempenho das empresas clientes.

Grafico 14: Taxas de Juros entre 1996 ¢ 2000 (em %).
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Fonte: OCDE e FMI.

'7 Masaru Hayami foi o 28° Governador do BolJ, exercendo a fungdo no periodo entre 20 de margo de
1998 e 19 de margo de 2003.
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Diante dessas condi¢des, em novembro de 1998, o BoJ adotou trés medidas para
apoiar as atividades de financiamento das empresas e manter a solidez de seu balango. Sao
elas: a expansao das operagdes de recompra de titulos no mercado interbancario, o
estabelecimento de uma estrutura temporaria de empréstimos para apoiar as atividades de
financiamento das empresas e a introdu¢do de uma nova opera¢ao de mercado utilizando

titulos privados como garantia (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Ao final de 1998, a deterioragdo da economia japonesa comecou a se moderar devido
ao aumento dos investimentos publicos. No entanto, os lucros privados seguiram em redugao,
a taxa de desemprego permaneceu alta e os pregos estavam em declinio. Assim, em fevereiro
de 1999, o BolJ decidiu intensificar ainda mais a flexibilizacdo das operagdes de mercado,

visando encorajar a taxa overnight a atingir o valor mais baixo possivel, inicialmente em

torno de 0,15% (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).

Embora o termo “Zero Interest Rate Policy” (ZIRP), ndo tenha sido usado
inicialmente, a flexibilizagdo e a busca por medidas mais eficazes levaram a adocao dessa
terminologia. Para sustentar a ZIRP, o BoJ enfatizou o compromisso com essa abordagem até
que as preocupacdes deflacionarias fossem dissipadas. O Governador Hayami destacou os
efeitos positivos da politica de taxa de juros zero, mas também reconheceu preocupagdes com
possiveis efeitos colaterais, como impactos na distribui¢do de renda, atraso em reformas

estruturais, desenvolvimentos de riscos morais ¢ mau funcionamento dos mercados (ITOH;

MORITA; OHNUKI, 2020).

No entanto, segundo Itoh, Morita e Ohnuki (2020), a discussdo sobre o término da
ZIRP ganhou for¢ca em 2000, a medida que a economia mostrava sinais de recuperacao. Em
agosto de 2000, foi feita uma reavaliagdo positiva das condi¢des econdmicas, com muitos
membros do CPM indicando que as preocupacdes deflaciondrias estavam diminuindo. Ao
elevar a taxa overnight para uma média de cerca de 0,25%, a decisdo de encerrar a ZIRP foi
tomada, marcando uma mudanca significativa na abordagem do BoJ. O governo expressou
sua preocupagdo, pedindo flexibilidade na implementacdo da politica monetaria,
reconhecendo que o término da politica exigiria uma avaliagdo cuidadosa, dada a sua
implementagdo ininterrupta por cerca de 10 anos, ao considerar as redugdes sequenciais da

taxa oficial de juros.
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2.5. Panorama da Politica Fiscal

Como Nakao (2002) apresenta, foram implementados pacotes fiscais consecutivos e
substanciais durante a década de 1990, com o objetivo de evitar uma queda ainda maior da
economia. Na década, o governo implementou 10 grandes pacotes fiscais, contemplando
gastos adicionais do governo, especialmente obras publicas, por meio de or¢amentos
suplementares (Tabela 3). Oito desses pacotes tinham valores superiores a 2% do PIB, e o

maior deles atingia 20 trilhdes de ienes ou mais de 4,7% do PIB.

Tabela 3: Pacotes de Estimulo Econémico nos anos 1990 (em trilhdes de ienes).

Ago. 92 Abr.93 Set.93 Fev. 94 Abr.95 Set. 95 Abr. 98 Nov.98 Nov. 99 Out. 00

Investimento Publico 8,6 10,6 5,2 7,2 11,4 5,2 8 7,2 4,2

Empréstimos através da Corporacdo

de Empréstimo Habitacional 0,8 18 29 12 05 1,2 2 1
Medidas para Pequenas e Médias 1,2 1,9 0,8 14 1,4 1,3 2 5,9 74 45
Empresas e Restricdo de Crédito

Medidas para geracdo de empregos 0 0 0 0,1 1 1 0,1
Medidas para auxilio em caso de 51 1,4 1 13 16 1
desastres

Outros 0,9 0,5 0,8 0,4 0,1 3,8 1,7 0,9 0,2
Reducdo de impostos 0,2 5,9 46 6

Volume do pacote 10,7 13,2 6 15,3 7 14,2 16 20 18 11
Volume do pacote (% do PIB) 2,20% 2,70% 1,20% 3,10% 1,40% 2,80% 3,20% 4,70% 3,50% 2,10%

Fonte: Nakao (2002).

Alguns criticos argumentaram que esses pacotes de estimulo ndo foram tdo eficazes
quanto seus valores sugerem. Um dos argumentos ¢ que as parcelas reais dos estimulos,
aquelas que envolvem aumento real dos gastos do governo ou reducdo de receitas, eram
limitadas. Posen (1998) apresenta que apenas uma parcela, em alguns casos inferior a 50%
dos valores anunciados dos pacotes, eram direcionados para estimulo efetivo, reduzindo seus
impactos no crescimento do PIB. Desta forma, pode-se argumentar que os estimulos foram

implementados em magnitude significativamente inferior ao anunciado.

Além disso, Posen (1998) também avalia que a politica monetéria no periodo seguiu

uma postura “stop-go”, referindo-se a uma abordagem oscilante e inconsistente na
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implementagdo de medidas fiscais por parte do governo. Isso porque, pouco depois de se
observar os resultados provenientes de cada pacote de estimulo, ja se notava a adocao de
medidas contracionistas. Entende-se que estas medidas buscavam remediar -efeitos
inflacionarios exagerados, no entanto, o que se observou foi a reducdo da eficacia da politica
fiscal. Nesse sentido, pode-se avaliar que a falta de uma postura fiscal consistente dificultou o

estabelecimento de uma recuperagao econdomica duradoura no periodo.

Por fim, alguns observam que, embora os pacotes fossem expansionistas, o orgamento
inicial anual do governo tendia a ser contracionista, devido a um mecanismo de teto fiscal.
No entanto, os gastos totais do orcamento inicial aumentaram consideravelmente com o
decorrer do ano, tornando dificil afirmar que o or¢amento inicial era de fato contracionista.
Por ultimo, observa-se que o volume de investimento governamental aumentou até certo
ponto, contribuindo para a sustentacdo da economia. Entretanto, apds um periodo, esse

investimento se estabilizou e sua proporc¢ao em relagdo ao PIB diminuiu (NAKAO, 2002).

2.6. Avaliacao de impactos

A partir do apresentado, busca-se compreender quais sdo as avaliagdes possiveis para
o panorama da politica monetaria japonesa na década de 1990. Shibamoto, Takahashi e
Kamihigashi (2021) argumentam que a politica monetaria falhou em um de seus objetivos
principais, estabilizar a inflagdo. Ao observar a volatilidade da taxa de inflagdo, nota-se que
ndo hé estabilizacdo durante o periodo (Grafico 15). Dessa forma, o reflexo desta
instabilidade pode ser visto na trajetoria do hiato do produto japonés, calculado através da
metodologia desenvolvida em Kawamoto et al. (2017) pelo Departamento de Pesquisa e
Estatistica do BoJ. Este cenario demonstra o desalinhamento entre a intencdao do BoJ de

proporcionar crescimento sustentavel e as respostas da economia real.
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Grafico 15: Hiato do produto e Inflagdo nos Gltimos 12 meses (em %).
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Fonte: BoJ e OCDE.

Do ponto de vista quantitativo, a partir de simulacdes de contrafactual em modelos de
auto-regressdo vetorial (VAR), os autores sugerem que uma politica monetaria mais
agressiva, com choques mais expressivos na taxa de juros oficial teria apresentado resultados
melhores para algumas varidveis como prego das agdes e hiato do produto. Nota-se também a
projecao de uma estabilizacdo da inflagdo a partir de 1993 (Figura 1), argumentando que esta
postura seria mais compativel para atingir os objetivos do BoJ. Vale ressaltar que a diferenca
da estratégia de fato implementada e a contrafactual estimada pode ser considerada
principalmente um problema de timing de decisdo, remetendo aos questionamentos da
opinido publica em cada uma das redugdes observadas. Assim, concluem Shibamoto,

Takahashi e Kamihigashi (2021):

O banco central deve consistentemente adotar um estimulo imediato e
massivo para alcancgar a estabilidade de pregos a médio e longo prazo em resposta a
acentuada redu¢do do produto real e a redugdo da inflagdo causada pelos

extraordinarios choques economicos.
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Figura 1: Simulaggo contrafactual de variaveis macroecondmicas: Cortes mais agressivos nas taxas de juros no
inicio da década de 1990.
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Fonte: Shibamoto, Takahashi e Kamihigashi (2021).

Observagdes: Linhas pretas representam os valores reais das variaveis. Linhas vermelhas representam os valores
projetados ao simular cortes mais agressivos na politica monetaria. Linhas azuis representam valores ao simular
a condugdo da politica monetaria sem choques na taxa de juros. SR: Taxa de Juros de Curto Prazo, MS: Oferta
monetéria, CGAP: Hiato do Produto, CPI: Indice de Pregos ao Consumidor.

Leigh (2010) avalia que nos anos 1990 a politica monetaria japonesa, ao buscar um
nivel baixo de inflagdo, respondendo a economia de acordo com politica convencional,
ofereceu uma precaucao insuficiente contra os choques contracionistas que ocorreram.
Assim, o autor propde avaliar quatro simulacdes de contrafactual para a politica monetaria:
maior valor para meta de inflagdo, definido em 4,0%; maior resposta para o hiato do produto;
maior valor para meta de inflagdo e maior resposta para o hiato do produto; e definigdao de

meta para nivel de precos.
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Figura 2: Dindmica Macroecondmica Real e Contrafactual: Maior valor para meta de inflago.
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Fonte: Leigh (2010).

Observagdes: As linhas continuas representam o valor real das varidveis. A linha tracejada representa os valores

simulados em contrafactual.

Figura 3: Dinamica Macroeconomica Real e Contrafactual: Maior resposta para o hiato do produto.
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Fonte: Leigh (2010).

Observagoes: As linhas continuas representam o valor real das variaveis. A linha tracejada representa os valores

simulados em contrafactual.
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Figura 4: Dindmica Macroecondmica Real e Contrafactual: Maior valor para meta de inflagio e maior resposta
para o hiato do produto.
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Fonte: Leigh (2010).

Observagdes: As linhas continuas representam o valor real das variaveis. A linha tracejada representa os valores
simulados em contrafactual.

Figura 5: Dindmica Macroeconomica Real e Contrafactual: Defini¢do de meta para nivel de precos.
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Fonte: Leigh (2010).

Observagdes: As linhas continuas representam o valor real das variaveis. A linha tracejada representa os valores
simulados em contrafactual.
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Em seu artigo, Leigh (2010) conclui que tanto um maior valor para meta de inflacido

quanto uma maior resposta para o hiato do produto, principalmente combinados, teriam
promovido um melhor desempenho da economia e evitariam a taxa proxima a zero para o
juros nominal. No entanto, estas estratégias apresentam somente uma modesta protecdo
contra choques deflacionarios de grande magnitude, sugerindo que uma meta para o nivel de

precos proporcionaria resultados de estabilizagdo melhores.

Quanto a implementagdo da ZIRP em 1998, segundo Ito e Mishkin (2004), também
foram feitas criticas quanto a falta de agressividade da politica monetaria japonesa nos anos
1990. Os autores entendem que, ao priorizar a estabilidade financeira, o BoJ teria optado pela
manuten¢do da ZIRP, sua tltima carta contra uma queda abrupta da atividade ou um colapso
do sistema financeiro. Entende-se que ao assumir tal postura, o BoJ teria promovido um
declinio lento, mas constante, na atividade econdmica e, ao longo do tempo, teve efeitos

similares aos de simplesmente ndo agir para auxiliar a economia estagnada.

Harrigan e Kuttner (2004) realizaram um estudo utilizando dois conjuntos de
coeficientes da regra de Taylor, um estimado a partir da experiéncia japonesa e outro
estimado a partir da experiéncia do Sistema de Reserva Federal dos Estados Unidos (FED),
com o objetivo de avaliar a politica efetiva do BoJ entre 1990 e 1995. O valor simulado
através da regra de Taylor se afasta do observado, mostrando que levaria a taxa de juros a
zero no inicio de 1995. Além disso, ao utilizar os coeficientes do FED, obtidos no periodo
entre 1979 e 1996, a taxa de juros japonesa simulada foi reduzida a zero até¢ 1993. Estes
resultados também sugerem certa morosidade do BolJ para optar pela reducdo mais enfatica

da taxa de juros a partir do estouro da bolha financeira.

Quanto ao seu encerramento em 2000, Kowalewski e Shirai (2023) avaliam que tanto
o mercado quanto a historia criticaram severamente o BoJ por um encerramento prematuro da
ZIRP. Como reforcam Ito e Mishkin (2004), “Embora existissem sinais de aumento nas
atividades de producdo e um aumento no consumo, nao havia um sinal claro de aumento nos
investimentos naquele momento.”. Assim, as taxas de juros de longo prazo, apés um aumento
inicial, cairam substancialmente na sequéncia, implicando uma queda adicional nas
expectativas de inflagdo. Mesmo o governo japonés ndo se absteve de expressar criticas

contundentes a decisdo do BoJ (ITOH; MORITA; OHNUKI, 2020).
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De forma geral, Koo (2008) avalia que a politica monetaria do BoJ em todo este
periodo se mostrou inefetiva por si so, apesar de ser o principal ferramental elencado pelo
governo para o combate as consequéncias do estouro da bolha especulativa. Isso porque a
crise observada nos anos 1990 se tratou de uma crise de balango do setor privado, que passou
a apresentar balancos fragilizados. O motivo para isso seria a incompatibilidade entre o alto
grau de endividamento e os novos valores para os ativos, antes super inflacionados. Nesse
sentido, observou-se que, apesar da oferta monetaria cada vez mais barata, as companhias nao
priorizaram novos empréstimos para realizar investimentos, como o esperado, mas sim a

limpeza dos balangos, através do pagamento de dividas.

Figura 6: Recursos captados pelo setor corporativo ndo financeiro.
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Fonte: Koo (2008).

Nesse sentido, observa-se que a oferta monetaria foi mantida por parte do setor
publico. Isso porque, como o setor privado buscava reduzir sua divida, o dinheiro retorna
para o setor bancéario, mas os bancos ndo encontram demanda ao tentarem emprestar esse
dinheiro, pois o setor privado esta determinado a diminuir seu endividamento. No entanto,
como o governo estava operando com déficit fiscal financiado por meio da emissado de titulos,
os bancos acabam utilizando os fundos excedentes para comprar titulos do governo. Os

recursos provenientes da venda dos titulos sdo utilizados em infraestrutura, e as empresas de
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constru¢do, seus trabalhadores e fornecedores depositam esse dinheiro em bancos,

aumentando assim os depositos totais no sistema, reiniciando este ciclo (KOO, 2008).

Assim, Koo (2008) apresenta que a politica monetéria e a oferta monetaria do Japao
foram inteiramente dependentes da politica fiscal do governo. A partir da reducao das dividas
do setor privado, o governo passou a ser visto como o unico grande tomador de empréstimos.
Portanto, um aumento no endividamento governamental gera um correspondente aumento na
oferta de dinheiro, ampliando a eficdcia da politica monetéria. Para o autor, do ponto de vista
fiscal, o pais tomou a decisdo correta ao seguir tomando como crédito e gastando as
poupangas sem finalidade definida do setor privado. Este seria o motivo para a manutengdo

do nivel de renda do pais ao longo do tempo.

A avaliacdo da eficdcia da politica monetaria japonesa nos anos 1990, a partir das
analises apresentadas, revela um cenario complexo. Em primeiro lugar, evidencia-se uma
notavel falha em estabilizar consistentemente a inflacdo, conforme apontado por Shibamoto,
Takahashi e Kamihigashi (2021). Esta volatilidade inflacionaria, aliada a estratégias
convencionais e a hesitacdo na implementa¢do de politicas mais agressivas, como indicado
por Leigh (2010) e Ito e Mishkin (2004), resultou em respostas inadequadas ao contexto

econOmico e incompativeis com os objetivos iniciais das politicas monetarias.

A implementacdo e o posterior encerramento prematuro da ZIRP também destacam a
falta de agressividade e a morosidade do BoJ em face da crise. Além disso, a analise de Koo
(2008) ressalta a limitagdo da politica monetaria diante de uma crise de balango do setor
privado, tornando-a menos eficaz sem uma coordenacdo efetiva com politicas fiscais.
Portanto, a partir desses indicadores e criticas, € possivel concluir que a politica monetaria
japonesa nos anos 1990 nao apenas enfrentou desafios significativos em sua execucao, em
decorréncia do contexto socioecondmico, mas também revelou limitagdes intrinsecas que

comprometeram sua eficacia em promover estabilidade econdomica sustentdvel para o pais.
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3. POLITICA MONETARIA NO SECULO XXI

No ultimo capitulo desta monografia, avalia-se o panorama da politica monetaria
japonesa do século XXI, uma fase marcada pela implementacao de diferentes mecanismos e
pelo combate a problematicas internas e externas. O periodo apds os anos 1990 apresentou
um cenario complexo para o BoJ, exigindo abordagens inovadoras e adaptativas, culminando
em flexibilizagdes monetarias cada vez mais abrangentes. Neste contexto, investiga-se as
nuances das estratégias que envolvem intervengdes na politica monetaria, considerando tanto
aspectos quantitativos quanto qualitativos. Assim, serdo apresentadas analises acerca do
impacto das politicas, embasadas em literatura selecionada. Ao se aprofundar nesta avaliagao,
o capitulo busca ndo apenas apresentar um panorama das politicas monetarias, mas também
contribuir para um entendimento das estratégias adotadas pelo Japao, refletindo sobre as

licdes aprendidas.

3.1. Politica de Quantitative Easing (QE)

Ao final do ano de 2000, a atividade econdmica havia desacelerado e os precos das
acOes estavam em baixa. Diante desse cenario, o Governador Hayami emitiu instru¢des ao
BoJ solicitando examinar a possivel melhoria na provisdo de liquidez ao mercado, visando
garantir a estabilidade do mercado financeiro (ITO, 2006). Em sequéncia o BoJ agiu,
reduzindo a taxa de juros de curto prazo para 0,25% em fevereiro de 2001, construindo um
cendrio proximo ao observado na primeira implementa¢do da ZIRP (BANK OF JAPAN,
2001a).

No entanto, tal medida ndo impactou o mercado de maneira significativa, motivando a
mudanca que ocorreu na reunido do CPM em 19 de margo de 2001, quando foi decidido que
o instrumento de politica seria alterado de gestdo de taxa de juros para gestdo de balanco
(BANK OF JAPAN, 2001b). Essa mudanca representou um passo radical do BoJ em dire¢do
a flexibilizagdo quantitativa, ou “Quantitative Easing” (QE), tornando-se pioneiro na
implementagdo de politicas monetarias ndo convencionais e indicando que a instituicao

estava comprometida no combate a deflagdo. Dessa forma, o BoJ optou pelo aumento nas
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compras de JGB, elevando o montante mensal de compras de JGB de 400 bilhdes de ienes

em 1998, em vérias etapas, para 1,2 trilhdo de ienes até outubro de 2002.

O objetivo principal do QE ¢ reduzir as taxas de juros a longo prazo. Ao comprar uma
grande quantidade de titulos, o BoJ visa aumentar o seus pregos e, inversamente, reduzir seus
rendimentos, fazendo com que as taxas de juros a longo prazo diminuam, incentivando o
investimento e o empréstimo. Esta estratégia visava impulsionar a demanda agregada e a
queda continua de precos, ao estimular o setor privado a assumir mais riscos € a aderir a

investimentos sensiveis as taxas de juros de longo prazo (ITO, 2006).

A decisdo apresentada em 19 de marg¢o de 2001 também trouxe uma condi¢cdo mais
explicita para o encerramento do QE: "O novo procedimento para operagdes do mercado
monetario continuard em vigor até que o Indice de Precos ao Consumidor (CPI), excluindo
pereciveis, registre estavelmente 0% ou um aumento de ano para ano". Conforme Ito (2006)
argumenta, essa condicdo representou uma inovagao, introduzindo o monitoramento do CPI
como um indicador-chave e sinalizando uma mudanca em direcdo ao estabelecimento de

metas de inflacdo, apesar da ambiguidade sobre o entendimento do termo “estavelmente”.

Apesar das medidas implementadas, a economia permaneceu fraca em 2001, com o
crescimento econdmico negativo por trés trimestres consecutivos a partir do segundo
trimestre de 2001 e uma taxa de inflacdo em torno de -1% de 2001 a 2003 (Grafico 16). Além
disso, o mercado aciondrio também ndo apresentou resposta positiva, visto que o indice
Nikkei atingiu patamares inferiores a 7.800 pontos em 2003 (Grafico 17). Assim, o BoJ, sob
a lideranga do Governador Toshihiko Fukui'®, tomou medidas para aprimorar o QE, como o

aumento dos acréscimos ao balango, a partir do aumento nas compras de JGB (ITO, 2006).

18 Toshihiko Fukui foi 0 29° Governador do Bol, exercendo a fun¢do no periodo entre 20 de margo de
2003 ¢ 19 de margo de 2008.
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Grafico 16: Variagao trimestral do PIB em relagdo ao periodo anterior e varia¢do trimestral média do CPI em
relagdo ao mesmo periodo do ano anterior (em %).
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Fonte: Japan Cabinet Office e OCDE.

Gréfico 17: Indice NIKKEI 225 semanal.
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Fonte: NIKKEI.

Vale ressaltar que apesar das recomendacdes de alguns criticos do modelo
implementado, o BoJ ndo adquiriu titulos indexados em moeda estrangeira, fundos de

investimento em agdes ou fundos de investimento imobilidrio. Embora o BoJ tenha adquirido
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acoes de bancos comerciais em 2002, essa acdo foi declarada como uma medida que visava

estabilizar o sistema financeiro e ndo como parte da politica monetaria (ITO, 2006).

Em outubro de 2003, o CPM emitiu novo um documento voltado para aprimorar a
transparéncia, no qual as condigdes para o encerramento do QE foram esclarecidas (BANK
OF JAPAN, 2003). A definicdo de "estavelmente" incluia dois critérios distintos para
avaliacdo. Primeiramente, a taxa de inflagdo passada deveria, em média, permanecer em zero
ou acima desse valor. Além disso, a taxa de inflacdo projetada, conforme estimada pelos
membros do CPM, também deveria ser registrada em zero ou superior. Segundo Ito (2006),
este esclarecimento, faz com que a politica se assemelhe ao estabelecimento de metas de
inflacdo, no entanto difere ao considerar que o prazo de avaliagao nao foi definido, e nenhum

limite de tolerancia foi estabelecido.

A taxa de crescimento do PIB entre trimestres aumentou a partir do primeiro trimestre
de 2003, atingindo 1,0% no quarto trimestre de 2004 e a taxa de inflacdo reduziu-se de cerca
de -1,0% para proximo de zero até o final de 2004 (Grafico 16). Assim, o tema do
encerramento do QE ganhou destaque em 2005, e a partir de abril desse ano, alguns membros
do CPM propuseram a reducdo da meta de acréscimos ao balanco do BoJ. O Governador
Fukui e varios membros do CPM proferiram discursos e concederam entrevistas a imprensa,
sustentando que a economia estava se recuperando e a deflacao seria encerrada até meados de
2006. Naquele momento, as taxas de crescimento do PIB e o aumento dos lucros das grandes
corporacdes respaldaram a perspectiva de que a deflacdo seria superada em breve (ITO,

2006).

Outro ponto que sustentou os discursos do Governador foi o Relatorio de Perspectivas
de abril de 2005, em que o BolJ alterou a abordagem das expectativas de inflagdo, incluindo a
faixa de proje¢des da taxa de inflagdo para o ano fiscal de 2006 (BANK OF JAPAN, 2006a).
Tal mudanca possivelmente visava demonstrar que a segunda condi¢do de encerramento
poderia ser imediatamente satisfeita, promovendo a visdo predominante de que a deflacao
seria superada até o ano fiscal de 2006, o que se refletiu nos resultados das votagdes nas

reunides do CPM (ITO, 2006).
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Segundo Ito (2006), em setembro de 2005, argumentava-se que a restauracido da
estabilidade dos mercados financeiros eliminava a necessidade de liquidez excessiva.
Ademais, a redu¢ao do balango do BoJ demandaria tempo, portanto, se a meta de acréscimos
ao balanco fosse reduzida antecipadamente, permitiria o eventual aumento da taxa de juros o
quanto antes. Outros avaliavam que a ZIRP distorcia os mecanismos de mercado, tornando-o
inconsciente do potencial risco de volatilidade nas taxas de juros. Além disso, entendia-se
que manter o alto balango exigia operacdes de mercado com maturidades relativamente
longas, diminuindo a oportunidade e flexibilidade na conducdo da politica monetaria pelo
BolJ. Portanto, defendia-se a redugdo gradual da meta de acréscimos ao balango, sustentando
que a manutengdo da ZIRP sem liquidez excessiva seria suficiente para apoiar a recuperagao

econdmica, visto que a demanda por liquidez das institui¢cdes financeiras estava diminuindo.

Dessa forma, em 9 de marco de 2006, o BolJ encerrou o QE, indicando que as
condi¢des estabelecidas teriam sido satisfeitas (BANK OF JAPAN, 2006b). Segundo Ito
(2006), essa decisdo marcou uma nova transicdo do instrumento de politica monetaria,
passando do modelo de gestdo de balango para o modelo de gestdo da taxa de juros,
concretizando o retorno a ZIRP. Entende-se que a manutencao da ZIRP por véarios meses na
sequéncia se deve a impossibilidade de reduzir imediatamente as reservas excedentes a zero
sem causar perturbagdes no mercado financeiro. Essa transi¢do indicou uma abordagem
cautelosa por parte do BoJ, reconhecendo a necessidade de evitar perturbagdes no mercado
financeiro e de assegurar uma transi¢do suave para uma nova fase da politica monetdria. A
expectativa era de que, uma vez que as reservas excedentes se aproximassem do valor das

reservas compulsorias, a ZIRP pudesse ser encerrada.

Na ocasido, para considerar satisfeitas as condigdes de encerramento do QE,
fundamentou-se em dois critérios. Primeiramente, a condi¢ao de taxas de inflacdo anteriores
permanecerem acima de zero por alguns meses foi considerada contemplada, uma vez que a
taxa havia sido positiva desde outubro. Em segundo lugar, a condi¢do de inflagdo projetada,
conforme prevista pelos membros do CPM, era positiva para 2006-07 desde abril de 2005
(BANK OF JAPAN, 2005). Conforme aponta Westelius (2020), no entanto, semelhante ao
episoddio de 2000, as previsdes econdmicas do BoJ publicadas proéximas ao momento da
decisdo ndo pareciam indicar um forte argumento para o encerramento. Especificamente, o

BolJ projetou a inflagdo para os proximos dois anos ligeiramente abaixo de um por cento, e,
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de acordo com as atas da reunido de 9 de marg¢o de 2006, membros do CPM julgaram que o
hiato do produto estava se estreitando gradualmente e que os custos unitarios do trabalho

estavam sofrendo pressdes de queda (BANK OF JAPAN, 2006c¢).

Junto ao encerramento do QE, o BoJ introduziu um novo quadro de politica
monetaria, com o objetivo de melhorar a previsibilidade das politicas, preservando ainda sua
flexibilidade (BANK OF JAPAN, 2006d). Segundo Westelius (2020), o quadro consistia em
duas estruturas. Em primeiro lugar, os membros do CPM divulgaram a sua "compreensao" da
estabilidade de precos, variando entre 0% e 2%. Em segundo lugar, entendeu-se que as
decisdes seriam orientadas por uma abordagem de "duas perspectivas". A primeira
perspectiva envolvia uma avaliagdo da projecdo de curto prazo, entre 1 e 2 anos, avaliando se
esta seguia um caminho de crescimento sustentavel sob estabilidade de pre¢os. Enquanto que
a segunda perspectiva consistia em examinar riscos para a perspectiva de longo prazo,
incluindo riscos para a estabilidade financeira. A abordagem de "duas perspectivas"
permaneceu amplamente inalterada desde 2006 e continua a fundamentar a formulaciao de

politicas do BoJ até o momento.

3.2. Politica de Comprehensive Monetary Easing (CME)

Entre julho de 2006 e margo de 2007, a taxa overnight foi elevada de 0% para 0,5%
(BANK OF JAPAN, 2006e; BANK OF JAPAN, 2007). Enquanto que o balango continuou a
diminuir e, até janeiro de 2007, caiu para aproximadamente 7,8 trilhdes de ienes antes de se
recuperar um pouco, mantendo-se proximo de 10 trilhdes ienes até o inicio da Crise
Financeira Global (GFC). Segundo Kowalewski e Shirai (2023), a resposta inicial do BoJ a
GFC foi de reverter os aumentos anteriores dos juros, assim, em outubro de 2008, a taxa foi
reduzida para 0,3% (BANK OF JAPAN, 2008a), e dois meses depois, para 0,1% (BANK OF
JAPAN, 2008b).
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Grafico 18: Valor do balango do BoJ (em trilhdes de ienes).

120
QE GFC CME
100 /

. /
; /

40 . Aul\f
v iy
20 A . A N
\'\/\»MJ\AJ‘JJ WA
0

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Fonte: BoJ.

Neste cenario, em outubro de 2010, sob a gestdo do Governador Masaaki
Shirakawa'®, foi langado um novo programa de flexibiliza¢do monetaria abrangente, chamado
“Comprehensive Monetary Easing” (CME), alterando mais uma vez a politica monetaria do
BoJ (BANK OF JAPAN, 2010). Um elemento diferencial do CME foi seu programa de
compra de ativos, que contava com uma abrangéncia mais ampla do que o programa de QE
anterior, incluindo agora notas promissorias, titulos corporativos, fundos de indices (ETF) e
fundos de investimento imobiliario. Além disso, dentre as medidas do CME, destaca-se a
reducdo da taxa overnight para uma faixa entre 0% e 0,1%. De acordo com Lam (2011), o
objetivo da alteracdo era incentivar uma queda nas taxas de juros de longo prazo e reduzir seu

prémio de risco.

Em seu lancamento, o montante méximo total planejado de ativos a serem adquiridos
era de 35 trilhdes de ienes, nivel mais alto que o QE em sua fase final. No entanto, este valor
foi aumentado em diversas ocasides até atingir, como resultado de ajustes, 101 trilhdes ienes
em dezembro de 2012 (BANK OF JAPAN, 2012a). No entanto, como indicam Kowalewski e

Shirai (2023), desde os primeiros dias da criacdo do CME, a quantidade de ativos adquiridos

19 Masaaki Shirakawa foi o 30° Governador do Bol, exercendo a fun¢do no periodo entre 9 de abril de
2008 e 19 de margo de 2013.
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permaneceu abaixo de seu maximo histérico. Como exemplo, em meados de 2011, a
quantidade de ativos adquiridos estava bastante proxima do limite, mas entre 2012 e 2013, a
quantidade estava abaixo de dois ter¢os do maximo. Dessa forma, o CME foi percebido pelo

mercado e por especialistas como um programa implementado sem vigor suficiente.

No entanto, ao comparar o aumento nos balangos do BoJ e do FED, a andlise ndo
aponta necessariamente para uma falta de vigor durante a implementa¢ao do CME, visto que
o balanco do BoJ aumentou 35,7%, enquanto o balango do FED aumentou 39,5% no periodo
(KOWALEWSKI; SHIRAI 2023). Isso demonstraria que ndao houve uma diferenca
significativa em termos de taxa de expansdo dos balancos entre os dois bancos centrais.
Entretanto, como Westelius (2020) avalia, ao comparar a resposta japonesa a partir da GFC,
com a resposta de outros bancos centrais como o FED e o Banco Central Europeu (ECB),

nota-se que a resposta do BoJ foi mais prolongada e em menor magnitude (Gréfico 19).
Grafico 19: Tamanho do Balango: BoJ, FED e ECB (setembro de 2008 = 100).
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Para Kowalewski e Shirai (2023), vale ressaltar que a eficacia do CME parecia ser
limitada principalmente por choques externos. Isso porque, durante sua implementagdo,
tensdes financeiras surgiram advindas da crise soberana na Zona do Euro, do rebaixamento

de classificagdo dos titulos do Tesouro dos EUA e, mais diretamente, do Grande Terremoto
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do Leste do Japao de 11 de margo de 2011. Este desastre natural resultou na primeira
intervencdo coordenada de cambio no Japao entre as economias do G7 em quase 13 anos,

buscando reverter uma apreciagao excessiva do iene (NEELY, 2011).

As intervengdes subsequentes a margo evitaram uma maior apreciagcdo do iene, mas
apenas temporariamente. Isso porque a partir da segunda metade de 2011, com a escalada das
situagdes externas supracitadas, a demanda por moedas consideradas fortes aumentou,
incluindo o iene, 0 que promoveu uma nova apreciacdo cambial (KOWALEWSKI; SHIRAI,
2023). Além disso, uma grande intervengdo através da compra de ddlares americanos foi
iniciada pelo MoF no fim de 2010, visto que entre o terceiro trimestre de 2010 e o quarto

trimestre de 2011 o MoF comprou cerca de 16,4 trilhdes de ienes em dolares americanos.”

Kowalewski e Shirai (2023) avaliam que este nao era um cendrio favoravel para
combater as pressdes deflaciondrias na economia doméstica, pois apesar das intensas
intervengdes, o iene continuou a se apreciar até setembro de 2012 (Grafico 20). No entanto, a
partir das eleigdes gerais de dezembro de 2012, nas quais Shinzo Abe se tornou
primeiro-ministro, ocorreu uma reviravolta na politica econdmica japonesa. Pouco depois da
sua posse, 0 primeiro-ministro anunciou sua agenda econdmica, também conhecida como
“Abenomics”, em que apresentou "as trés setas", onde cada seta representava um item de sua
politica econdmica. A primeira seta representava a politica de flexibilizacdo monetaria, a
segunda representava uma politica fiscal flexivel, e a terceira tinha como objetivo ajustar a

estratégia de crescimento e reformas estruturais (ABE, 2012).

2 Ministério das Finangas do Japdo, “Foreign Exchange Intervention Operations”, dados historicos.
Disponivel em: <https://www.mof.go.jp/english/policy/international policy/reference/feio/index.html>
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Grafico 20: Taxa de Cambio entre o Iene Japonés e o Délar Americano entre 2006 e 2013.
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O ano de 2012 também foi relevante do ponto de vista da defini¢do dos objetivos da
politica monetéria, visto que em fevereiro de 2012, o BoJ introduziu sua propria versao de
um arcabouco de metas de inflacdo ao adotar o objetivo de estabilidade de precos. Nas atas
das reunides de 13 a 14 de fevereiro de 2012, o BoJ considerou "o objetivo de estabilidade de
precos a médio e longo prazo" em uma faixa positiva de 2% ou menos em termos da variagao
ano a ano do CPI e, mais especificamente, estabeleceu uma meta de 1% para aquele momento

(BANK OF JAPAN, 2012b).

Antes desta decisdo, o BoJ havia sido amplamente criticado porque o arcabougo
anterior de "compreensdo da estabilidade de precos a médio e longo prazo" ndo era uma meta
comum de estabilidade de precos adotada para todos os membros do CPM. Isso porque o
arcabouco apenas descrevia uma faixa de taxas de inflagdo que cada membro entendia como
“estabilidade de pregos do ponto de vista a médio e longo prazo” (BANK OF JAPAN, 2009).
Porém, apesar da melhoria, o objetivo de estabilidade de precos permaneceu ambiguo, pois
nao estava claro se o BoJ buscava uma meta de inflagdo de 1% ou 2% (KOWALEWSKI;
SHIRALI, 2023). Dessa forma, em janeiro de 2013, nas atas da Reunido de Politica Monetaria
realizada em 21 e 22 de janeiro de 2013, foi observado que "Com base nesse reconhecimento,

o BolJ estabelece a meta de estabilidade de precos em 2% em termos da variacao ano a ano do
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CPI" (BANK OF JAPAN, 2013a). Esta medida buscava gerar uma desambiguagdo quanto ao

conceito de estabilidade de pregos do BoJ.

3.3. Politica de Quantitative and Qualitative Easing (QQE)

Na Reunido de Politica Monetaria de 4 de abril de 2013, primeira em que Haruhiko
Kuroda®' atuou como Governador, o programa de flexibilizagdo monetaria quantitativa e
qualitativa, ou “Quantitative and Qualitative Monetary Easing” (QQE), foi anunciado,
substituindo o CME (BANK OF JAPAN, 2013b). Como Buiter (2008) define, a flexibilizagao
quantitativa e a flexibilizacdo qualitativa sdo ambas estratégias que envolvem ajustes no
balango do banco central, mas que diferem em seu foco. Enquanto a flexibilizagdo
quantitativa busca principalmente a expansdo do tamanho do balanco, a flexibilizagdo
qualitativa foca em uma mudanca na composicao dos ativos do banco para ativos de menor
liquidez e maior risco. Dessa forma, o BoJ optou por implementar as duas estratégias

combinadas, aumentando simultaneamente tamanho, risco e iliquidez de seu balango.

No caso, o principal objetivo do BoJ era atingir uma inflagdo de 2% no horizonte de 2
anos. Assim, o banco deixou claro que ndo hesitaria em dar prosseguimento e até fortalecer o
programa, se necessario. Dessa forma, o aumento anual estimado para a base monetaria foi de
60 a 70 trilhdes de ienes. As principais compras incluiram JGB com vencimento de até 40
anos, 1 trilhdo de ienes em ETF e fundos de investimento imobiliario no valor de 30 bilhoes

de ienes (KOWALEWSKI; SHIRAI 2023).

Conforme apresentado por Shirai (2018), o QQE assumiu as expectativas de inflagao
de longo prazo como um dos principais canais para atingir a meta de inflacdo de 2%. Nesse
sentido, tal énfase diferia claramente das rodadas anteriores de flexibilizagdo monetaria do
BoJ, incluindo o CME. Assim, esperava-se que expectativas de inflagdo mais altas a longo

prazo ajudassem a aumentar os niveis atuais de precos e salarios, acelerando o consumo.

Dessa forma, o QQE inicialmente contribuiu para um aumento nas expectativas de

inflacdo a longo prazo, impulsionado pela forte desvalorizagdo do iene a partir de novembro

2! Haruhiko Kuroda foi 0 31° Governador do BolJ, exercendo a fung¢do no periodo entre 20 de marco de
2013 e 8 de abril de 2023.
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de 2012. No entanto, esse movimento foi apenas momentaneo, especialmente apos a queda
nos precos do petroleo em 2014.%* Além disso, o aumento do imposto sobre o consumo em
abril de 2014, de 5% para 8%, reduziu o consumo doméstico e enfraqueceu o crescimento
econdmico (UNAYAMA; CASHIN, 2016).”

Grafico 21: Taxa de Cambio entre o Iene Japonés e o Dolar Americano x Prego do Barril de Petroleo WTI (em
USD).
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Fonte: FED.

Diante desses desafios, em outubro de 2014, houve uma revisao dos parametros do
QQE e o BoJ decidiu acelerar o aumento anual da base monetaria para cerca de 80 trilhdes de
ienes, com compras de JGB aumentando de cerca de 50 para 80 trilhdes anuais. Além disso,
para estimular uma queda adicional nas taxas em toda a curva de rendimentos, o BoJ
estendeu o prazo médio de vencimento-alvo das compras de JGB de cerca de 7 anos para
vencimentos entre 7 ¢ 10 anos, permitindo uma extensdo de até¢ 3 anos (BANK OF JAPAN,

2014). Além de JGB, o BoJ decidiu aumentar as compras de ativos de maior risco associado,

2.0 colapso nos pregos do petréleo entre 2014 e 2016 foi impulsionado por um aumento excessivo na
oferta, mas que ndo conseguiu proporcionar o impulso ao crescimento global esperado. Na pratica, os beneficios
dos baixos pregos foram atenuados pela baixa responsividade da atividade econdmica em importantes mercados
importadores de petrdleo e pelos efeitos de uma forte redugdo nos investimentos em energia nos EUA (WORLD
BANK GROUP, 2017).

» Em 2012, o Partido Democratico, o Partido Liberal Democrata e o Komeito comprometeram-se a
implementar uma taxa de imposto de 10%, com o objetivo de financiar gastos do governo e contribuir para a
reconstrucao fiscal do pais. No entanto, este aumento foi feito por etapas, com o ajuste para 8% em 2014, e o
ajuste para 10% somente em 2019 (RESERVE BANK OF AUSTRALIA, 2014; HANALI, 2019).



65
como ETF e fundos de investimento imobilidrio, triplicando seus montantes e aumentando o

ritmo anual de compra (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).

Embora tenham contribuido para uma maior desvalorizagdo do iene, essas alteragdes
nos parametros do QQE nao foram suficientes para sustentar as expectativas de inflagdo de
longo prazo. De acordo com, Kowalewski e Shirai (2023), diversos fatores, incluindo a
volatilidade nos mercados aciondrios chineses e a mudanga na politica cambial da China em

2015, impactaram a estabilidade global, incluindo o Japao.

Do ponto de vista do controle de pregos, em setembro de 2015, o CPI atingiu 0%, e o
CPI excluindo alimentos frescos alcancou um nivel negativo. Junto a isso, como aponta
Westelius (2020), surgiram preocupacdes de que o BoJ em breve ficaria sem JGB para
comprar e que as op¢des para estimular ainda mais a economia seriam limitadas. Por fim,
ainda em 2015, o balango do BolJ ja representava cerca de 75% do PIB do Japao, indicando a

necessidade de implementar mudancas ao QQE (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).

Grafico 22: CPI x CPI excluindo alimentos frescos.

4
CME QQE
3
\N
2 N
1
SV A vy
! ’\/'f\/
-2

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—— CPI excluindo alimentos frescos
CPI

Fonte: Statistics Bureau of Japan.

3.4. Politica de Taxa de Juros Negativa (NIRP)

Considerando o cendrio apresentado anteriormente, em 29 de janeiro de 2016, o BoJ

anunciou a implementagdo da politica de taxa de juros negativa, ou “Negative Interest Rate
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Policy” (NIRP), conjuntamente ao QQE (BANK OF JAPAN, 2016a). Como indica Shirai
(2018), 0 QQE com NIRP continuaria pelo tempo que for necessario para alcancar a meta de
2% de maneira estavel. Nesse sentido, o BoJ ndo hesitaria em adicionar flexibilizagao

monetaria em trés dimensdes: quantitativa, qualitativa e de taxa de juros.

Como Shirai (2018) aponta, a visdo do BoJ era que uma taxa de juros negativa
expandiria a demanda agregada e as expectativas de inflacdo ao desestimular o acumulo de
reservas dos bancos, estimulando o fluxo de crédito na economia. Este cenario seria propicio
para convergir em direcdo a meta de inflacdo de 2%. Esse objetivo de inflagdo poderia ser
alcangado ao reduzir o spread da faixa de curto prazo da curva de rendimentos, aplicando
uma taxa de juros negativa. Assim, também exerceria pressao adicional para baixar as taxas
de juros em toda a curva de rendimentos, em combinagao as compras ja existentes de JGB em

larga escala.

Segundo Kowalewski e Shirai (2023), este antincio surpreendeu o mercado, pois taxas
de juros negativas dificilmente se alinham as politicas monetarias adotadas por qualquer
autoridade monetéria que recorra a grandes compras de ativos. Visando contornar esta
situacdo, a implementagdo NIRP introduziu um sistema de depodsito em trés niveis. No

sistema, os fundos mantidos pelos bancos foram divididos em trés subcategorias.

Constituindo o maior valor entre os trés, o "Basic Balance" ou “Tier 1” incluiria a
diferenca entre o saldo médio pendente e o montante de reservas compulsorias que cada
instituicao financeira acumulou sob 0 QQE e apresentava uma taxa de juros positiva de 0,1%.
O "Macro Add-on Balance" ou “Tier 2” seria aplicado a uma taxa de juros zero aos
montantes das reservas compulsorias € também aos programas de empréstimo promovidos
pelo BolJ para institui¢des financeiras. O seu crescimento estd diretamente associado a
compra de ativos por parte do BoJ. Por fim, com o menor valor entre as subcategorias, o
"Policy Rate Balance" ou “Tier 3” seria aplicado a uma taxa de juros negativa de -0,1% a um
montante transferido a partir do “Tier 2”. Este montante ¢ definido considerando uma taxa de
propor¢ao em relagdo ao tamanho do balanco do Bol, portanto, também esta relacionado a

compra de ativos (SHIRAI, 2018).
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Figura 7: Sistema de Trés Subcategorias e NIRP.
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Entende-se que o BoJ buscou mitigar os efeitos dos juros negativos na economia,
fazendo com que a parcela de fundos com tais rendimentos fosse a menor. No entanto,
posteriormente ainda foi necessdrio conceder isengdes para alguns fundos de pensao e
instituicdes financeiras que ndo conseguiriam manter a sustentabilidade financeira em um
ambiente de juros negativos. Esta isen¢do serve como exemplo para avaliar que a constru¢do
do sistema de trés subcategorias pode ter sido feita sem as preparagdes adequadas. Ao
comparar as agdes do BoJ com as do ECB e Banco Nacional Suigo, nota-se, nos casos
europeus, que houve sinalizagdes ao mercado com maior antecedéncia, através de pesquisas e
didlogos com instituigdes relevantes com o objetivo de suavizar a implementacdo das

politicas (SHIRAI, 2018).

O impacto sobre os rendimentos foi maior do que o esperado, resultando no proprio
achatamento da curva de rendimentos. A reducdo dos spreads de longo prazo gerou
preocupacoes sobre efeitos colaterais no setor financeiro, no sentido do aumento do risco e
declinio adicional na lucratividade das instituigdes financeiras. Ademais, as avaliagdes
negativas quanto ao crescimento global e a estabilidade financeira durante o primeiro
semestre de 2016 trouxeram impactos sobre os pregos das agdes, a taxa de cambio ¢ a
demanda por crédito, além de davidas persistentes sobre a capacidade do BoJ de reavivar a

economia (WESTELIUS, 2020).
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Figura 8: Curva de Rendimentos Japonesa (em %).
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Fonte: Kowalewski e Shirai (2023).

Grafico 23: Variago da taxa de cambio e do indice NIKKEI 225 em relagdo ao mesmo periodo do ano anterior
(em %).
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Westelius (2020) argumenta que a taxa de juros sobre reservas em excesso se tornou
negativa para exercer pressdo adicional nas taxas de juros de curto prazo e aumentar as
expectativas de inflacdo, no entanto, o Governador Kuroda negou. Segundo ele, ao introduzir

a NIRP, teria ocorrido uma transi¢do do arcabougo de politica monetaria da compra de ativos
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para a taxa de juros. Para Kuroda, a implementagdo da NIRP visava apenas aprimorar o

programa QQE, referindo-se a politica como "QQE com NIRP" (KURODA, 2016).

No entanto, em meados de 2016, com a inflagdo efetiva e esperada ainda abaixo da
meta apds trés anos da introdugdao do QQE, o Bol iniciou uma revisdo abrangente de seu
quadro de politica monetdria. Publicada em setembro de 2016, a revisdo concluiu que,
embora a redugdo das taxas de juros ao longo da curva de rendimentos tenha sido a
ferramenta mais eficaz para estimular a atividade econdmica, as expectativas de inflacao se

mostraram mais atreladas ao passado do que o esperado (BANK OF JAPAN, 2016b).

Em vez de buscar uma reflagio®* imediata, o BoJ adotou uma abordagem de reflacdo
mais prolongada, considerada mais compativel com a natureza adaptativa das expectativas de
inflagdo. A proposta seria gerar um hiato de produto positivo persistente por meio de uma
politica expansionista sustentada, o que levaria a uma elevagdo gradual da inflagdo efetiva e,
finalmente, iria ancorar as expectativas de inflagdo a meta. Entretanto, para tornar essa
abordagem sustentdvel, essa estratégia prolongada de "alta pressdo" precisaria ser
complementada por medidas para mitigar os efeitos colaterais no setor financeiro

(WESTELIUS, 2020).

3.5. Politica de Yield Curve Control (YCC)

Com a inten¢do de sustentar a nova politica de reflacao, apds 8 meses da introdugao
da NIRP, o BoJ optou por lancar a estratégia conhecida como controle da curva de
rendimentos, ou “Yield Curve Control” (YCC) (BANK OF JAPAN, 2016c). O objetivo do
YCC ¢ moldar a curva de rendimentos ao controlar tanto a taxa de juros de curto e de longo
prazo de acordo com metas estabelecidas. Para isso, bancos centrais compram ou vendem
titulos do governo no mercado. Além disso, entende-se que a comunicacdo transparente €
fundamental no YCC, considerando a necessidade de orientar as expectativas de mercado. Ao
manter as taxas de juros em niveis especificos, busca-se criar condi¢cdes econdmicas

favoraveis e proporcionar estabilidade.

24 Reflacdo ¢ um termo utilizado para descrever um retorno dos pregos a uma taxa anterior de inflagio,
buscando retomar uma tendéncia de longo prazo.
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Ao comprar JGB ao longo de toda a curva de rendimentos, o BoJ seria capaz de evitar

que a faixa de longo prazo da curva caisse, mantendo o segmento de curto prazo inalterado.
Esta implementacao tornaria a politica monetaria mais sustentdvel, visto que as taxas de
empréstimo sdo indexadas as taxas de juros de curto e médio prazo, enquanto que a
lucratividade de instituigdes financeiras ¢ influenciada pelos spreads de longo prazo

(WESTELIUS, 2020).

Além disso, a concentragao substancial de JGB no balanco do BoJ foi também fator
motivador para a implantacdo da politica. Isso porque at¢ meados de 2016, o BoJ detinha
quase 40% de todos os JGB, tornando desafiador atingir a meta da base monetaria, que exigia
uma compra anual de JGB de 80 trilhdes de ienes. Por fim, como visto anteriormente, a
ameaca de um achatamento excessivo da curva de rendimentos tornou-se outro elemento
motivador para o novo arcabougo, especialmente com relagao aos rendimentos negativos dos

titulos de 10 anos (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).

Assim, em resposta, o0 BoJ estabeleceu a meta de rendimentos de 10 anos em torno de
0%, visando elevar os rendimentos dessa faixa temporal. Além disso, o banco determinou trés
principais alteracdes no arcabougo do QQE. A primeira, a substituicdo da gestdo da base
monetaria pelo controle da curva de rendimentos de 10 anos do JGB e gestdo da taxa de juros
negativa como metas operacionais. A segunda seria a continuacdo do QQE com YCC
conforme necessario. Por fim, foi estabelecido o compromisso de superagdo da inflagdo,
associado a uma expansao da base monetaria até que a inflagdo ultrapasse 2% e permanecesse

acima desse nivel de forma estavel (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).

Entende-se que antes da implementac¢ao do YCC, a mistura de politicas do BoJ estava
se tornando complexa e, em certo sentido, inconsistente. No entanto, como apontam
Kowalewski e Shirai (2023), a implementa¢do do YCC gerou ainda mais inconsisténcia, uma
vez que o QQE enfatiza a grande quantidade de compras de JGB, enquanto o ultimo se
concentra na meta da curva de rendimentos de 10 anos. Assim, a promessa do BoJ de manter

o nivel de compra anual de JGB em 80 trilhdes de ienes tornou-se dificil de sustentar.

Neste cendrio, o banco adotou uma abordagem para tornar essa promessa mais
flexivel, fazendo com que JGB fossem comprados de “maneira flexivel” (BANK OF JAPAN,

2018). No entanto, ao longo do tempo, foi observada uma estratégia de redugdo constante na
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compra anual de JGB, que foi feita de forma pouco transparente, recebendo o nome de
“reducdo silenciosa” (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023). Este processo ¢ visto como indicio
de uma crescente discrepancia entre as sinalizacdes ao mercado ¢ o montante efetivo de

compras de JGB pelo BoJ (WESTELIUS, 2020).

E visto que esta flexibilidade, no entanto, ndo foi aplicada explicitamente ao QQE,
mas sim ao YCC. Mesmo que o BoJ ndo tenha confirmado na declaragdo inicial do YCC,
havia uma tolerancia implicita de 10 pontos base para a variacao dos rendimentos dos titulos.
Ja em julho de 2018, esta faixa de tolerancia foi explicitamente ampliada para 20 pontos base,
com o objetivo de acomodar a volatilidade do mercado. Além disso, a compra de JGB mesmo
em menor ritmo contribuiu para o efeito de saturagdo, em que o BoJ comecou a se aproximar
constantemente do limite em que a maioria dos JGB estavam em sua posse, levando a uma

queda substancial no volume negociado deste instrumento (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).

Os resultados macroecondmicos melhoraram um pouco sob o YCC entre 2016 e
2020. O crescimento econdmico ficou acima da média observada em periodos anteriores,
enquanto que a inflagdo excluindo alimentos frescos parecia ter se estabilizado ligeiramente
abaixo de um por cento. Além disso, a curva de rendimentos se acentuou em comparagao
com os niveis observados imediatamente antes da implementa¢ao do YCC (WESTELIUS,

2020).

Figura 9: Curva de Rendimentos Japonesa e suas Faixas de Tolerancia (em %).
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Fonte: Kowalewski e Shirai (2023).

No entanto, apesar do arcabougo complexo e de resultados medianos, a meta de

estabilidade de precos de 2% ndo havia sido atingida. Isso porque a inflacdo efetiva ainda
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estava em paralelo com as expectativas de inflagdo, sensiveis principalmente as oscilagdes
nos precos do petroleo. Portanto, neste cenario, a meta de 600 trilhdes de ienes para o PIB
nominal a ser alcangada at¢ 2020, anunciada em setembro de 2015 pelo primeiro-ministro
Abe, tornava-se cada vez mais dificil de ser alcangada. E, apesar da expectativa acerca dos
Jogos Olimpicos de Toquio em 2020 como fator de contribuicao para atingir a meta, isso nao

foi observado em decorréncia da pandemia de COVID-19 (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).

Em margo de 2020, o balango do Bol ultrapassou os 600 trilhdes de ienes. Dessa
forma, entendeu-se que o objetivo de PIB era impossivel de ser alcangado no ano seguinte, ¢
como registrado, o PIB nominal para 2020 e 2021 foi de 538 trilhdes e 550 trilhdes de ienes,
respectivamente. A pandemia de COVID-19, surpreendeu quase todas as previsdes
econOmicas e forcou os formuladores de politicas em todo o mundo a tomar medidas sem
precedentes para mitigar os efeitos adversos para a economia (KOWALEWSKI; SHIRAI,
2023).

Em comparagdo com outros bancos centrais, a reacdo do Bol foi relativamente
moderada, visto que tanto o FED quanto o BCE optaram por comprar mais ativos,
especialmente titulos do governo (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS,
2023a). Para o BoJ, ndo era vidvel aumentar ainda mais a dindmica das compras de titulos,
mesmo assim, os balangos tanto do FED quanto do BCE antes da COVID-19 estavam longe
dos niveis do BoJ, que havia ultrapassado 100% do PIB nominal e que est4 atualmente em

torno de 130% (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023).
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Grafico 24: Balango dos bancos centrais em propor¢do do PIB (em %).
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Fonte: ECB, U.S. Bureau of Economic Analysis, BoJ e Eurostat.

No cenario de pandemia, o BoJ buscou duas medidas. A primeira foi continuar com a
aplicacdo do YYC, e a segunda foi iniciar o lancamento de novos programas para promover a
extensdo de crédito dos bancos ao setor privado doméstico (BANK OF JAPAN, 2020). Em
convergéncia com a segunda medida, enfatiza-se a importancia de medidas de financiamento
de empréstimos para lidar com a crescente demanda monetaria durante a pandemia de
COVID-19  (ORGANISATION  FOR  ECONOMIC  CO-OPERATION  AND
DEVELOPMENT, 2021). Além disso, vale ressaltar que os programas de financiamento de
empréstimos como este também sdo considerados ferramentas de politica monetaria ndo
convencional (KOWALEWSKI; SHIRAI, 2023). Isso porque esses programas buscam apoiar
objetivos de politica monetaria, objetivos de estabilidade financeira e programas de

empréstimos estatais (BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS, 2023b).

3.6. Panorama da Politica Fiscal

A partir de 2001, observou-se um impulso para a consolidacao fiscal de médio prazo,
que foi reiniciado ao estabelecer uma meta de alcangar um superavit primario até o inicio da
década de 2010, apesar de ter sido revogada a partir das consequéncias da GFC. O foco

estava em cortes de gastos, especialmente na reducdo de investimentos publicos, resultando
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em uma relagdo estavel entre despesas e PIB, apesar do aumento nos gastos relacionados ao
envelhecimento populacional. Do lado da receita, ndo se aumentou imediatamente a taxa do
IVA, apesar do aumento constante das contribuicdes para a seguridade social na década de
2000. Entende-se que este aumento nas contribuicdes para a seguridade social reflete duas
reformas que ocorreram no inicio dos anos 2000. A primeira, a introdu¢do do Sistema de
Seguros de Cuidados de Longo Prazo em 2000. Ja a segunda, a reforma da previdéncia em

2004, que legislou um aumento gradual nas taxas de contribui¢do para a previdéncia até o ano

fiscal de 2017 (FOURNIER; HISANAGA; NGUYEN, 2022).

Como apresentam Fournier, Hisanaga e Nguyen (2022), em 2010, o governo elaborou
a Estratégia Fiscal de Médio Prazo, que estabeleceu uma meta de reduzir pela metade o
déficit primario até 2015 relativamente a 2010 e alcancar um superdvit primario até¢ o ano
fiscal de 2020. Para cumprir esse compromisso, como Vvisto anteriormente, o governo legislou
em 2012 um aumento escalonado na taxa do IVA. No final de 2012, o Primeiro-Ministro Abe,
promoveu uma "Politica Fiscal Flexivel" como parte da politica econdmica “Abenomics”, €

implementou um pacote substancial de estimulos em 2013.

Enquanto o primeiro aumento na taxa IVA foi implementado em abril de 2014
conforme programado, o segundo aumento foi adiado duas vezes, primeiro para 2017 e
depois para 2019. Dessa forma, em 2017, o Primeiro-Ministro Abe decidiu alocar parte das
receitas adicionais na educagdo pré-escolar. Como resultado, o compromisso anterior de
alcancar um superavit primario até 2020 tornou-se inviavel, e o prazo para o equilibrio

primario foi adiado para o ano fiscal de 2025 (FOURNIER; HISANAGA; NGUYEN, 2022).

J& quanto a pandemia de COVID-19, Fournier, Hisanaga e Nguyen (2022) avaliam
que o pais respondeu em grande escala, visto que foram implementados quatro orgamentos
suplementares substanciais em 2020 e 2021, totalizando cerca de 18,5% do PIB. Como
resultado, os déficits primarios aumentaram acentuadamente de 2,5% do PIB em 2019 para

8% e 7% em 2020 e 2021, respectivamente.

De maneira geral, vale analisar que o governo japonés oferece cobertura universal de
saude e aposentadoria publica, fazendo com que o envelhecimento tenha um impacto direto
nas finangas publicas. Dessa forma, a introducdo do Sistema de Seguros de Cuidados de

Longo Prazo em 2000 adicionou ainda maior pressdo aos gastos com a seguridade social.
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Além disso, a reforma previdencidria de 2004 introduziu um mecanismo de ajuste automatico
que ajusta os beneficios em resposta as mudancas demograficas. Apesar deste mecanismo ter
sido implementado apenas em 2015, em decorréncia da impossibilidade de sua ado¢ao em
cenarios deflacionarios, os beneficios agregados da previdéncia aumentaram de 4,5% do PIB
em 1990 para 10% em 2020. De maneira similar, os gastos publicos com satide aumentaram
continuamente de 3,5% do PIB em 1990 para 9% em 2020 (FOURNIER; HISANAGA;
NGUYEN, 2022).

Nas ultimas trés décadas, o governo japoné€s manteve déficits primarios
impulsionados por multiplos pacotes de estimulo apds o estouro da bolha, um aumento nos
gastos relacionados a idade e grandes choques que interromperam o caminho para a
consolidagdo fiscal. Consequentemente, a divida publica acumulou-se a um nivel sem
precedentes, para o qual as despesas com pensdes e satde contribuiram significativamente.
Assim, nota-se que as autoridades fiscais precisardo encontrar um equilibrio delicado entre

alcangar uma recuperacio econémica duradoura e manter a sustentabilidade da divida.

Quanto a coordenacgdo entre as politicas fiscais e monetarias, Westelius (2020) avalia
que hd uma grande falha entre os 6rgdos controladores. Isso porque o BoJ argumenta que
politicas fiscais de apoio e reformas estruturais sdo fundamentais para reanimar a economia.
Enquanto que o governo argumenta que a alta divida publica limita o suporte fiscal e que ¢
necessario um estimulo monetdrio ainda mais agressivo para sair da deflacdo e criar um

ambiente mais propicio para aprovar reformas impopulares.

Apesar da tentativa de coordenagdo através da Declaracdo Conjunta de 2013 entre
BoJ e governo, entende-se que nao houve sucesso. Embora a politica monetaria tenha
cumprido sua parte no acordo, o suporte da politica fiscal foi esporadico e as reformas
estruturais progrediram lentamente. Nesse sentido, pode-se avaliar que o governo optou por
usar o espaco fiscal criado pelo programa de flexibilizagdo da politica monetaria do BoJ para
reduzir o déficit em vez de apoiar esforcos de reativacdo e acelerar reformas estruturais

(WESTELIUS, 2020).

Além disso, ao observar neste século um cenario econdmico mais favoravel
comparativamente aos anos 1990, Koo (2008) sugere que a recuperagdo pode ser atribuida a

uma dissipag¢do dos choques causados pelo estouro da bolha especulativa, especificamente a
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mudanga de comportamento das empresas. O autor avalia que a partir de 2005, as empresas
que antes buscavam uma limpeza de seus balancos patrimoniais através do pagamento de
dividas, voltaram a tomar crédito. Esta transicdo teria gerado maiores impactos para o

desempenho econdmico do que determinadas reformas estruturais, como privatizacdes.

3.7. Avaliacio de impactos

A partir do apresentado, busca-se compreender quais sdo as avaliagdes possiveis para
o panorama da politica monetdria japonesa no século XXI. Inicialmente, busca-se
compreender os impactos da ado¢dao do QE entre 2001 e 2006. Em geral, estudos que buscam
captar os efeitos da expansdo da base monetaria através da compra de titulos apresentam
respostas positivas do nivel de atividade e do mercado acionario. Shibamoto e Tachibana
(2013) apresentam um modelo de VAR estrutural, em que se observam efeitos significativos
do QE na economia real. Os autores entendem que os efeitos sobre o produto sdo transmitidos
através do mercado aciondrio. Além disso, observa-se resultados que sugerem um papel

limitado em magnitude do QE japonés em seus efeitos sobre o nivel de pregos.



Figura 10: Resultado de impulso resposta a choques de QE.
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Fonte: Shibamoto e Tachibana (2013).

Observacdes: IIP: indice de Producio Industrial, MP: Politica Monetéria, SR: Retorno das A¢des, CAB:

Balanco do BoJ, CPI: indice de Precos ao Consumidor.
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Figura 11: Resultado de impulso resposta a choques no retorno acionario.
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Fonte: Shibamoto e Tachibana (2013).

Observacdes: IIP: Indice de Producdo Industriall, MP: Politica Monetaria, SR: Retorno das A¢des, CAB:
Balango do BoJ, CPI: Indice de Precos ao Consumidor.

Estudos como Honda, Kuroki e Tachibana (2007) e Otsubo (2019) também realizam
avaliagdes de impulso resposta do QE para diferentes varidveis em modelos VAR e
TVP-VAR, respectivamente. Variaveis como exportacoes, créditos nao produtivos, taxa de
cambio e empréstimos bancarios sdo inseridas nos modelos. Como resultado, observa-se
efeitos similares ao estudo anterior, com respostas positivas para nivel de produc¢do e produto,
para taxa de cambio e preco das acdes. Enquanto que para o nivel de precos, os resultados

nao sdo compreendidos em efeitos positivos consistentes.
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Shirai (2018) avalia que a andlise do BoJ de que a inflagdo era positiva no final de

2005 a janeiro de 2006 se mostrou errada. Assim, uma das condi¢des de encerramento do QE
nao teria sido satisfeita. Ademais, a inflagdo comparada aos mesmos periodos do ano anterior
para este momento permaneceram negativas. Por esse motivo, especialistas consideram o
abandono do QE prematuro, indicando que o Bol estaria avancando rapido demais em

direcdo a normalizacdo de sua flexibilizacado monetaria.

A autora ainda avalia que enquanto o QE estava em vigor, os indicadores de
expectativa de inflagdo de longo prazo apresentaram resultados mistos: alguns permaneceram
abaixo de 1%, enquanto outros permaneceram um pouco acima de 1%. Além disso, ndo
estaria claro para ela o motivo para que as expectativas de inflacio de longo prazo
permanecessem positivas e proximas de 1%, enquanto que a inflacdo efetiva permanecia
negativa. Este cendrio pode sugerir algum viés do QE nas expectativas de inflagdo, refletindo
as projecdes constantemente otimistas do BolJ. Assim, pode-se dizer que o intervalo que a
inflacdo e sua expectativa deveria ter sido examinado com mais cuidado antes de decidir

sobre o encerramento da politica.

Quanto a implementacdo do CME, repetem-se estudos que buscam captar seus efeitos
para a economia. Otsubo (2019), utilizando um modelo TVP-VAR, mostra que para o CME, a
resposta do produto se mostra inicialmente negativa, com breve crescimento ao longo do
tempo. O autor ainda nota que as respostas da inflagdo apenas se tornam estaveis a partir de
janeiro de 2013, com o anuncio das metas de inflagdo, realizado muito proximo ao fim do
CME. Entende-se ainda que a resposta sobre os pregos das agdes foi se expandindo com o
tempo, ganhando destaque durante o periodo do CME. Entretanto, neste caso, o autor avalia
que este resultado se deve ao grande volume de capital estrangeiro injetado em decorréncia

dos acontecimentos da GFC.
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Figura 12: Resultado de impulso resposta a choque de CME.
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Fonte: Otsubo (2019).

Convergindo em resultados, Lam (2011) avalia que o CME teve um impacto
significativo sobre os rendimentos dos titulos e sobre os pregos das a¢des, mas ndo um efeito
notavel sobre a taxa de cambio e as expectativas de inflagdo. Além disso, o autor nota que o
impacto da politica decorre principalmente do efeito de seu proprio antincio, em vez de sua
execugdo em si. Avalia-se ainda que o CME contribuiu para uma queda nas taxas de juros de
longo prazo, fomentando o apetite dos investidores pelo risco. No entanto, seus impactos
positivos precisam ser ponderados em relagdo aos potenciais riscos de comprometer a

independéncia do BoJ e de produzir um crowding out das transagdes privadas no mercado.
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Do ponto de vista qualitativo, Shirai (2018) avalia que a politica do BolJ carecia de
credibilidade pela sua conducdo. Desde sua introdugdo em outubro de 2010, o CME foi
aumentado em tamanho nove vezes, no entanto, apesar de ser considerada uma flexibiliza¢ao
substancial, o montante aumentado a cada vez estava na faixa de 5 a 10 trilhdes de ienes.
Além disso, nota-se que a estratégia de comunicac¢ao do BoJ ndo foi tao eficaz, e a percepgao
se espalhou tanto internamente quanto globalmente de que o Bol estava sendo passivo ao
lidar com a deflagdo. Este comportamento transparece uma grande fragmentagdo da politica
monetaria, indicando uma potencial falta de firmeza do BoJ para atingir seus objetivos de

combate a deflagao.

Por fim, a autora ressalta que outro fator que contribuiu para uma percebida falta de
credibilidade do BoJ estava associado a diminui¢do da eficacia do CME. As expansdes nas
compras de JGB com uma vencimento maximo de 3 anos ja havia achatado a curva de
rendimentos para este periodo de matura¢do, deixando espago limitado para uma maior
queda. Neste cenario, o BoJ estendeu o vencimento méximo de 2 anos para 3 anos em abril
de 2012, mas as expectativas de mercado antecederam esta extensdo. Com expectativas
ajustadas, estender a maturidade ndo apenas reduziu a eficdcia da politica monetdria, mas

também gerou a sensacdo de passividade do BoJ.

Quanto a implementacao do QQE, deve-se entender que a politica se estende de 2013
até os dias atuais, o que pode limitar avaliagdes de seus impactos. Neste periodo, a politica
passa por reformulagdes como sua expansao em 2014, e a implementacdo da NIRP e do YCC
em 2016. Dessa forma, busca-se avaliar os efeitos destas diferentes configuragdes de politica
monetaria separadamente. Fukuda (2019) demonstra que a disposi¢do inicial do QQE e sua
versdo expandida, antes da NIRP, causaram ndo apenas a desvalorizagdo persistente do
cambio, mas também uma recuperacao substancial dos precos das agdes, sinais positivos para

a economia.

Em contraste, o autor apresenta que o0 QQE com NIRP teve impactos limitados na
taxa de cambio e nos pregos das agdes no Japao. Em vez disso, teve impactos substanciais nas
taxas de juro de longo prazo, visto no achatamento excessivo da curva de rendimentos, o que

gerou sérias preocupacdes sobre a rentabilidade das instituigdes financeiras. Da mesma
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forma, o QQE com YCC nao causou uma desvalorizagdo persistente da taxa de cambio,

tampouco no preco das acdes.

Figura 13: Variacdo da Taxa de Cambio antes e depois da implementagdo das politicas monetarias.
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Observagoes: QQE1: QQE em disposicao inicial, QQE2: QQE apoés sua expansio, NIRP1: QQE + NIRP,
QQE2: QQE + NIRP + YCC.

Figura 14: Variagdo do Indice NIKKEI 225 antes e depois da implementagio das politicas monetarias.
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Observagdes: QQE1: QQE em disposi¢do inicial, QQE2: QQE apoés sua expansdo, NIRP1: QQE + NIRP,
QQE2: QQE + NIRP + YCC.

Quanto ao qualitative easing, implementado dentro do QQE, Nakashima, Shibamoto e
Takahashi (2017) apresentam resultados de impulso resposta de um modelo VAR que busca
captar apenas os efeitos da altera¢do no nivel de risco do portfolio do BoJ. Avalia-se que esta
ferramenta apresenta efeitos persistentes positivos sobre a inflagdo, além de um resultado
positivo temporario sobre o nivel de produgdo. Entretanto, apesar do efeito positivo inicial na

taxa de juros overnight, observa-se que sua resposta de longo prazo ¢ consistentemente

negativa.

Figura 15: Resultados de impulso resposta para choques de flexibilizagdo qualitativa.
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Observacdes: MB: Base Monetaria, SP: Indice de Preco de Acdes, IIP: Indice de Produgio Industrial, CPI:
Indice de Precos ao Consumidor.
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Em retrospecto, Shirai (2018), ao avaliar o QQE, sua expansdo ¢ a NIRP, nota alguns
resultados positivos. No entanto, entende-se que o BoJ poderia ter esperado até que a pressao
de queda sobre a inflagao devido aos precos do petroleo em 2014 comegasse a aliviar antes de
fazer avalizar novas flexibilizagcdes. Isso porque a politica monetaria j4 era bastante
expansionista, uma vez que as taxas de juros ja4 estavam baixas, avaliando que uma
flexibilizacdo adicional ndo seria justificavel. Para a autora, ap6s a decisdo de adotar a
medida suplementar, a adogcdo de uma taxa de juro negativa pareceu inadequada.
Especialmente, a NIRP reduziu a sustentabilidade da compra de JGB, visto que algumas

instituicdes financeiras se mostraram relutantes em vender os JGB.

Outros autores também discorrem sobre os efeitos da NIRP, Honda e Inoue (2019)
avaliam que a introdu¢ao do NIRP aumentou substancialmente o investimento residencial e,
assim, apoiou o crescimento da economia. Além disso, a introdu¢do da NIRP reduziu a taxa
de juros de longo prazo em cerca de 50 pontos base, o que provavelmente teria apoiado o
investimento ndo residencial privado, apesar de uma apreciacdo de cerca de 20% do iene

durante o periodo.

Shirai (2018) também avalia que desde a ado¢do do YCC, a curva de rendimentos se
acentuou, especialmente para o prazo para além de 10 anos, mitigando o impacto adverso
sobre as instituicdes financeiras, especialmente os investidores institucionais. Além disso, a
autora elenca trés aspectos positivos principais: ganho de sustentabilidade nas compras de
JGB, maior impacto na depreciagdo cambial através da diferenga de juros e possibilita uma
transi¢do mais suave de politica monetaria para o futuro. Por outro lado, também alerta
quanto a desafios e potenciais efeitos colaterais: complica¢des na comunicagdo devido a falta
de clareza sobre a intencdo politica do BoJ, prémio de risco negativo e reestruturacdo
corporativa adiada, distorcio no mercado de JGB e desafios operacionais quanto a
manuten¢do de uma curva de rendimentos adequada, e risco de comprometer a disciplina

fiscal.
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CONCLUSAO

A andlise da evolugdo da politica monetaria japonesa desde a década de 1990 revela
um cenario de complexidade, tanto pelo contexto interno, com a bolha especulativa e o
envelhecimento populacional, quanto por choques externos, como crises globais e desastres
naturais. Assim, ressalta-se a importincia de uma abordagem adaptativa para enfrentar os

desafios econdmicos, enfatizando a necessidade de coordenacdo e comunicacao eficaz.

Durante os anos 1990, a instabilidade na inflagcdo e a relutdncia em adotar medidas
mais assertivas refletiram-se na trajetoria econdmica do Japao. As sucessivas quedas de juros
em pequena magnitude e a implementacdo da ZIRP em 1998, embora com o objetivo de
buscar estabilidade financeira, enfrentaram criticas pela falta de agressividade, indicando que
o posicionamento do BoJ no periodo poderia ter contribuido para um declinio gradual na

atividade econdémica.

No inicio do século XXI, novas estratégias, como o QE e o CME, foram introduzidas.
Avalia-se que o QE trouxe impactos positivos, especialmente para o mercado financeiro e
para a atividade econdmica, mas a decisdo de encerramento considerada prematura levantou
preocupacoes sobre suas consequéncias para a estabilidade econdmica. A implementagdo do
CME, por sua vez, mostrou-se mista em avaliagdes, com pontos positivos para seus efeitos
sobre rendimentos de titulos e precos das agdes, mas fazendo necessario ponderar seus riscos

para a independéncia do Bol.

Ainda no século XXI, o QQE apresentou analises inicialmente positivas quanto a sua
implementagdo, como a desvalorizacdo do cambio e aumento do prego das agdes. No entanto,
com a implementagdo subsequente da NIRP e do YCC, as avaliagdes passam a ser mistas,
considerando o pequeno efeito sobre indicadores anteriormente citados. Além disso,
proporcionaram um achatamento excessivo da curva de rendimentos, fator que gerou

preocupacao quanto a rentabilidade das instituigdes financeiras e estabilidade sistémica.

Do ponto de vista da relagdo entre a politica monetaria e fiscal, entende-se que ambas
demonstraram comprometimento quanto aos seus objetivos individuais. No entanto,
considerando que a efetividade da politica monetaria ¢ em boa parte determinada pela politica
fiscal, nota-se que a coordenagdo entre as partes ndo foi satisfatéria durante o periodo

avaliado.
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