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RESUMO

Este trabalho analisa a politica monetaria no Japao, com énfase na atuacdo do Banco
Central do Japao (BolJ) durante a crise provocada pela pandemia de COVID-19. Como o
Japao se destaca como pioneiro no uso de instrumentos ndo convencionais de politica
monetaria, busca-se compreender como esses instrumentos foram utilizados pelo BoJ ao
longo das ultimas décadas, sobretudo entre 2020 e 2021, e entender seus limites e efeitos.
A pesquisa ¢ estruturada em trés capitulos principais, nos quais sdo apresentados os
fundamentos tedricos da politica monetaria e seus instrumentos convencionais € nao
convencionais; a evolugdo da politica monetaria japonesa desde o final dos anos 1990 até
o periodo pré-pandemia; e os efeitos da pandemia sobre a economia japonesa e as a¢des
adotadas pelo BoJ e pelo governo no periodo. Embora o BolJ tenha utilizado com
intensidade os instrumentos de politica monetaria ndo convencional, os efeitos sobre a
inflacdo e o crescimento economico foram limitados, refletindo os desafios de conduzir
a politica monetaria em contextos de juros proximos de zero e forte incerteza.

Palavras-chave: Politica monetaria ndo convencional, Politica monetaria no Japao,
armadilha da liquidez, quantitative easing



ABSTRACT

This study analyzes monetary policy in Japan, with an emphasis on the actions of the
Bank of Japan (BoJ) during the crisis triggered by the COVID-19 pandemic. As Japan
stands out as a pioneer in the use of unconventional monetary policy instruments, the
objective is to understand how these tools were employed by the BoJ over the past
decades, especially between 2020 and 2021, and to comprehend their limitations and
effects. The research is structured into three main chapters, which present the theoretical
foundations of monetary policy and its conventional and unconventional instruments; the
evolution of Japanese monetary policy from the late 1990s to the pre-pandemic period;
and the effects of the pandemic on the Japanese economy, along with the measures
adopted by the BoJ and the government during this period. Although the BoJ made
extensive use of unconventional monetary policy instruments, their effects on inflation
and economic growth were limited, reflecting the challenges of conducting monetary
policy in environments with interest rates near zero and high levels of uncertainty.

Keywords: Unconventional monetary policy, Monetary policy in Japan, liquidity trap,
quantitative easing
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1 INTRODUCAO

O Japéo, uma das maiores economias no mundo, enfrenta desafios de estabilizacdo
econémica ha vérias décadas. Desde o inicio dos anos 1990, quando houve o estouro das
bolhas imobiliaria e financeira, até os dias de hoje, o Banco Central do Japdo (BoJ) teve papel
atuante.

Na esteira da crise financeira mencionada, foi concedido ao BoJ uma maior
independéncia do governo, desvinculando-o do Ministério da Economia, ao mesmo tempo em
que recebia legalmente o mandato de buscar a estabilidade de precos e atuar na manutencao
da estabilidade do sistema financeiro (WESTELIUS, 2020).

A partir dos anos 2000, a deflagdo se torna uma questdo relevante. A fim de
reflacionar a economia e estimular o crescimento do produto, 0 BoJ langca mao, de politicas
monetarias ndo convencionais. Tendo em vista que ndo era mais possivel baixar 0s juros, ja
que estavam no limite inferior (zero-lower bound), as politicas monetérias convencionais
perdem a sua eficacia. Entdo, o BoJ aciona um novo instrumento intitulado Quantitative
Easing (QE) (WESTELIUS, 2020).

Desde entéo, de acordo com Westelius (2020), o Japao vem utilizando medidas de
politicas monetarias ndo convencionais de forma consistente, como o0 QE e o Yield Curve
Control (YCC), com o objetivo declarado de atingir a meta de inflagdo de 2% no curto prazo
(1 a 2 anos). Tais medidas foram fundamentais, sobretudo nos periodos das grandes crises
financeiras do século (Crise Financeira Global de 2008-09 e Pandemia da COVID-19), e
foram adotadas por outros bancos centrais no enfrentamento dos periodos de recessdo.
(WESTELIUS, 2020).

Outro instrumento de politica monetéria ndo convencional, e que foi adotado pelo BOJ,
é o controle da curva de juros (Yeld Curve Control — YCC). O objetivo da YCC é influenciar
a curva de juros, visando tanto os juros de curto prazo como os juros de longo prazo (10 anos).
Ao comprar titulos pablicos com vencimentos ao longo de toda a curva de juros, a autoridade
monetaria influencia os juros de emprestimos de curto e médio prazo, bem como influencia a
sustentabilidade de institui¢Ges financeiras que visam os juros de longo prazo (WESTELIUS,
2020).

O Forward Guidance também é um instrumento alternativo de politica monetaria. E
uma estratégia de comunicacdo usada pela autoridade monetéaria para influenciar as

expectativas dos agentes sobre a trajetoria futura da taxa de juros ao anunciar a orientacdo da



politica monetaria. Depende da credibilidade do banco central e da confianca do publico e tem
a capacidade de auxiliar a manutencdo da estabilidade de precos. Para o alcance de sua
eficacia, a comunicacgdo tem que ser explicita e objetiva (CAMPBELL et al., 2012).

A motivacdo para esta pesquisa surge da necessidade de entender como as politicas
monetarias ndo convencionais funcionam em contextos de graves crises econémicas. Nesse
sentido, a pesquisa buscard compreender quais foram as politicas monetérias nao
convencionais adotadas pelo Japdo durante a emergéncia da pandemia da COVID-19. Dadas
as particularidades da economia japonesa, e dado o pioneirismo do BoJ em adotar
instrumentos como o QE, este estudo também visara compreender a evolugdo das politicas
monetérias convencionais adotadas pelo pais até o periodo em questdo, seus efeitos e seus
limites. Compreender a experiéncia do Japdo durante a COVID-19 pode apontar caminhos
para a formulacdo de politicas monetarias em futuras crises econémicas globais.

O trabalho foi organizado em trés capitulos. O primeiro capitulo introduz os
fundamentos da politica monetéria, abordando os pressupostos tedricos e os instrumentos de
politica monetaria convencional e ndo convencional. O segundo capitulo examina a trajetéria
da politica monetaria no Japdo desde os anos 1990 até o periodo pré-pandemia, com destaque
nas respostas do BoJ frente & crise financeira de 2008 e nas medidas de quantitative easing e
de controle da curva de juros. O terceiro capitulo analisa o impacto da pandemia de COVID-
19 sobre a economia japonesa, destacando as a¢des adotadas pelo BoJ. Por fim, apresentam-

se as consideracdes finais, sintetizando os principais resultados.



2 POLITICA MONETARIA CONVENCIONAL E NAO CONVENCIONAL

A politica monetaria tem um papel importante na condugao das economias modernas,
provendo ferramentas para alcancar estabilidade econdmica, controle da inflagdo e estimulo
ao crescimento econdmico. Os bancos centrais utilizam instrumentos convencionais de
politica monetdria, como a taxa de juros e a oferta monetaria, para influenciar o mercado
financeiro e a atividade economica. Contudo, em contextos de graves crises economicas, como
a Grande Recessao de 2008 e a crise da pandemia de COVID-19, tais instrumentos
convencionais mostraram-se insuficientes, dando espaco para a adog¢do de politicas

monetarias ndo convencionais.

Segundo Mishkin (2022), a politica monetéria convencional ¢ fundamentada em acdes
como as operacdes de mercado aberto, que regula a liquidez do sistema financeiro, e o controle
sobre a taxa basica de juros. O banco central possui um papel essencial na ancoragem das
expectativas inflacionarias ¢ na condug¢dao de uma politica monetaria crivel e transparente.
Esse modelo, que se mostrou eficaz em periodos de estabilidade econdmica, encontra

limitagdes quando a economia é confrontada com choques externos de grande magnitude.

A introdug¢do de medidas ndo convencionais, como o afrouxamento quantitativo
(quantitative easing) e as intervengdes diretas nos mercados de crédito, representam uma
evolugdo nas praticas dos bancos centrais. Essas politicas ampliam a influéncia sobre
diferentes segmentos do mercado, permitindo maior flexibilidade em tempos de incerteza

(CARVALHO, 2007).

Além disso, os bancos centrais assumem um papel de "emprestadores de Ultima
instancia" em contextos de crise, oferecendo suporte a liquidez para preservar a estabilidade
do sistema financeiro. Mishkin (2022) argumenta que, nesses momentos, a comunicacao

eficaz do banco central ¢ fundamental para mitigar riscos de panico financeiro.

O presente capitulo visa apresentar as principais teorias do Novo Consenso
Macroeconomico (NCM), destacando os principais pontos e contribui¢des na atual agenda de
politica econdmica, quais sejam: a Teoria Quantitativa da Moeda, que relaciona a variagao da
oferta monetaria com o nivel de precos; a Teoria Keynesiana de Demanda por Moeda e a
Preferéncia por Liquidez, que trata da demanda por moeda pelos agentes, considerando que a

moeda ¢ um ativo; e o Regime de Metas para a Inflacdo, principal instrumento adotado na



teoria do NCM. Em seguida, trata dos limites da abordagem do arcabouco do NCM e a adogao

de instrumentos de politica monetaria ndo convencional no enfrentamento de recessoes.

2.1 A Teoria Quantitativa da Moeda

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) foi desenvolvida no século XIX e no inicio do
século XX e tem como um de seus expoentes o economista estadunidense Irving Fisher. E
uma teoria da demanda por moeda e implica que tal demanda ndo sofre efeitos das taxas de

juros (MISHKIN, 2022).

Fisher, em seu livro The Purchasing Power of Money, de 1911 (apud MISHKIN,
2022), busca explicar a relagdo da quantidade de moeda M e o consumo de bens ¢ servigos
produzidos P X Y, onde P ¢ o nivel de precos e Y € arenda agregada. O conceito que relaciona
essas variaveis ¢ a velocidade de circulagdo da moeda, definida como o gasto total P X Y

dividido pela quantidade de moeda M:
V=— (D

Ao multiplicar a equagdo (1) por M em ambos os lados, encontramos a equacao da

troca:
MXV=PXY (2)

A equacgdo de troca da TQM (2) ¢ uma identidade, na qual define que a quantidade de
moeda multiplicada pela quantidade de vezes que esta ¢ transacionada em um determinado

ano (velocidade) deve ser igual a renda nominal total (MISHKIN, 2022).

A velocidade de circulagdo é um valor dado (V), determinado pelas instituicdes e pelos
habitos dos individuos. A equacdo de trocas mostra que, a0 mudar uma das varidveis de um
lado da equagdo (M, P e Y), devera ser alterado, na mesma proporgao, as varidveis de outro

lado (Carvalho, 2007).

No equilibrio de longo prazo, porém, a TQM conceitua que a quantidade total dos bens
transacionados ¢ dada pela total capacidade da economia determinada por forgas reais, como
a forca de trabalho, estoque de trabalho e tecnologia. Logo, o produto Y estara em seu
equilibrio de longo prazo. Portanto, de acordo com a equagao de troca, mudangas no nivel de

pregos ocorrem devido a mudancas no estoque de moeda (CARVALHO, 2007).
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Visto que a velocidade de circulacdo da moeda e o volume de transagdes sdo
constantes, a teoria quantitativa postula que um aumento na quantidade de moeda em
circulacao causa um aumento proporcional no nivel de precos. A moeda ¢ considerada apenas
como um meio de troca, sem poder afetar permanentemente o nivel de produto (CARVALHO,

2007).

A TQM pode ser interpretada como a teoria da inflagdo, ao pressupor que mudanca
nos precos € resultado de desvios da oferta de moeda de seu nivel de equilibrio de longo prazo,

ou seja, acima ou abaixo do crescimento do produto real. Assim temos que
T = %AM — %AY 3)

A taxa de inflacdo, dada pela equagdo (3), ¢ igual a taxa de crescimento da oferta de

moeda subtraida da taxa de crescimento do produto real (CARVALHO, 2007):

2.2 A Teoria Keynesiana da Demanda por Moeda

John Maynard Keynes aborda, em seu livro Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda, de 1936, uma visao diferente da TQM, construindo uma teoria da demanda por moeda

com énfase na importancia da taxa de juros.

Na teoria keynesiana, a moeda desempenha um papel que vai além de ser um meio de
troca, como preceituava a teoria quantitativa da moeda. Para Keynes, a moeda ¢ também uma
reserva de valor, capaz de transportar riqueza ao longo do tempo. Ou seja, a moeda era
considerada um ativo. Quanto maior a incerteza percebida, maior serd a retengdo de moeda.
Assim, a moeda ndo ¢ apenas uma forma conveniente de estabelecer a ponte entre os fluxos
de entrada e saida de recursos, mas também um ativo que os agentes preferem manter em

momentos de maior incerteza (CARVALHO, 2007).

A teoria classica pressupde que a taxa de juros € o preco que equilibra a demanda por
fundos emprestaveis e a propensao de abster-se do consumo imediato. Para Keynes, a taxa de
juros € uma recompensa pela rentincia a liquidez. A moeda, sendo o ativo com a maior
liquidez, torna-se um elemento na determinag¢do da taxa de juros, que € vista como um
fendmeno monetario, influenciado pela preferéncia pela liquidez dos agentes e pela politica

monetaria (CARVALHO, 2007).
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As expectativas sobre a taxa de juros futura influenciam a preferéncia por ativos
liquidos, com revisdes ocorrendo conforme novas informagdes surgem. Cada conjunto de
circunstancias e expectativas define uma taxa de juros especifica, destacando a moeda como
um ativo seguro em tempos de incerteza. Pelo fato de a moeda ser tratada como uma forma
de riqueza, a taxa de juros orienta a escolha entre ativos liquidos e iliquidos, ¢ ndo entre

consumo presente e futuro como dizia a teoria classica (CARVALHO, 2007).

Keynes apresenta trés motivos para demandar moeda: motivo transagdo, motivo
precaucdo e motivo especulacdo. Pelo motivo transa¢ao, Keynes concorda com a abordagem
da TQM de que os individuos carregam moeda para ser utilizada como meio de pagamento
para honrar as transacgdes cotidianas. Mais tarde, Keynes percebe que novas tecnologias de
pagamento afetam a demanda por moeda, pois facilitam as transagdes sem a necessidade de
carregar moeda. A demanda por moeda tem a tendéncia a reduzir em relagdo a renda percebida

(MISHKIN, 2022).

O motivo precaucao diz respeito a quantidade de moeda que os individuos detém como
um colchdo para situacdes inesperadas. Keynes argumenta que a quantidade de moeda retida

pelo motivo precaucional € proporcional a renda (MISHKIN, 2022).

Keynes também identifica que os individuos retém moeda como uma reserva de
riqueza, o qual ele denomina de motivo especulativo. Como a moeda ¢ o ativo mais liquido
da economia e a sua reten¢do nao paga juros, existe um custo de oportunidade ao ser retida
em relacdo ao outros ativos, como titulos publicos. Se a taxa de juros de titulos publicos sobe,
aumenta o custo de oportunidade de reter moeda e, assim, a quantidade de moeda demandada
reduz. Logo a demanda por moeda ¢ correlacionada diretamente com a taxa de juros

(MISHKIN, 2022).

Compreender o comportamento da demanda por moeda e as expectativas sobre taxas
de juros ¢ essencial para entender como se estruturam os regimes contemporaneos de politica

monetaria.

2.3 O Regime de Metas para a Inflacio

O Novo Consenso Macroecondmico (NMC), entendido como o mainstream das teorias

macroecondmicas € vigentes nos bancos centrais das principais economias, preconiza que a
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politica monetaria ¢ o principal instrumento de politica econdmica, sendo que o regime de
metas de inflagdo € o arranjo institucional que visa o controle de pregos e a estabilizagdo da

economia (CARVALHO, 2007).

O NCM entao estabelece que, no longo prazo, uma taxa de inflagdo baixa € necessaria
para o crescimento, € que ndo héd correlagdo, também no longo prazo, entre inflacdo e
desemprego (CARVALHO, 2007). Mishkin (2011), destaca alguns principios basicos do
NCM:

1) Inflagdo ¢ sempre um fendmeno monetario;

2) As expectativas t€ém um papel crucial na estabilizagao da atividade economica;

3) Aaplicagdo da Regra de Taylor como fator importante nas decisdes de politica
monetaria;

4) O banco central independente melhora a eficiéncia da politica monetaria;

5) O compromisso com uma ancora nominal crivel promove a estabilidade de

precos e do produto;

O estabelecimento de um regime de metas para a inflacdo sinaliza para os mercados e
a sociedade o compromisso do governo de buscar a estabilidade de precos. Mesmo com esse
objetivo explicito da politica monetaria, em versdes mais flexiveis do regime de metas, a
manuten¢do de taxas estaveis de inflagdo pode ser acompanhada do objetivo de manutencao

do produto proximo da taxa potencial de crescimento (CARVALHO, 2007).

No regime de metas para a inflacdo, sdo anunciados um alvo para a inflagdo, podendo
ser um valor pontual ou uma banda, bem como um espago temporal para o alcance de tal meta.
O instrumento para a consecugdo de tal objetivo ¢ a taxa basica de juros de curto prazo

(CARVALHO).

Com o intuito de aprimorar a credibilidade do funcionamento do regime de metas de
inflagdo, ¢ importante haver, na condug¢do da politica monetaria, transparéncia, como a
comunica¢cdo do banco central com o publico geral através da divulgacdo de relatorios
periodicos, e prestacao de contas, como a publicacdo de uma carta da autoridade monetaria,
explicando os motivos do ndo cumprimento da meta e o que pode ser feito para que a inflacao

retome o alvo anunciado (CARVALHO, 2007).

Carvalho (2007) diz também que o regime de metas para a inflagdo faz com que a

autoridade monetaria tenha menos flexibilidade no sentido de “produzir surpresas
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inflacionarias que visem explorar o frade-off entre inflagdo e desemprego no curto prazo”.
Assim, a condugdo da politica monetaria se dirige ao principal objetivo que ¢ a estabilidade

de precos.

Como instrumento decisério para a condugdo da politica monetaria, o Banco Central,

normalmente, faz uso da Regra de Taylor. A equacao de Taylor ¢ definida como iy = m; +

g —y*) + h(m, — ) + 1/

na qual i; ¢ a taxa de juros nominal, Tt; é a taxa de inflagdo, " é a meta para taxa de inflagdo,
(yr — ¥*) € o desvio do PIB em relagdo ao seu potencial (hiato do produto), (1, — *) € o
desvio da taxa de inflagdo com relagio a meta inflacionaria e 7/ é a estimativa da taxa de juros
de equilibrio na economia. Os parametros g, h > 0 correspondem a sensibilidade da taxa de

juros, respectivamente, ao hiato do produto e ao desvio da inflagdo em relacdo a meta.

(CARVALHO, 2007).

A depender dos objetivos da politica monetaria, o Banco Central pode calibrar os
valores dos pardmetros. Se tem como objetivo Unico a estabilidade de precos, o parametro h
podera ser maior; se o Banco Central tem como objetivo, além da manutencdo da estabilidade
de precos, garantir alto nivel de emprego e o crescimento econdmico, o parametro g podera
ser maior. O Banco Central entdo, de acordo com a equagdo de Taylor, aumenta (ou diminui)
a taxa de juros quando aumenta (diminui) o desvio da inflagdo com relagdo a meta
inflacionaria e/ou quando o produto real da economia supera (ou estd menor) o nivel do

produto potencial (CARVALHO, 2007).

A credibilidade tem um papel fundamental na conducao da politica monetaria. Se o
compromisso da autoridade monetaria para com o combate a inflagdo o tem respaldo pela
sociedade — ou seja, que as medidas adotadas sejam consideradas criveis — o custo para o
alcance de tal objetivo pode ser considerado baixo (MISHKIN, 2022). Assim, a credibilidade
mitiga problemas relacionados a inconsisténcia temporal, “ou seja, busca de resultados

imediatos e temporarios em termos de nivel de produto em detrimento de perdas duradouras

(isto ¢, mais inflacdo)” (CARVALHO, pg. 140, 2007).

Mishkin (2022) enumera dois beneficios de ter uma ancora nominal crivel, tal como a
taxa de inflagdo. Primeiramente, uma ancora nominal crivel tem aspectos de uma regra
comportamental. No curto prazo, os formuladores de politica monetaria buscam cumprir a
meta estabelecida a fim de evitar escrutinio publico, criticas e puni¢des. Portanto, buscarao

evitar tomar medidas que nao sdo consistentes com o compromisso assumido. Por fim, o
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compromisso com uma ancora nominal crivel facilita a ancoragem de expectativas de inflagao,
pois contribui com a estabilidade de pregos, promovendo menores flutuagdes na inflacdo, e
ajuda a estabilizar o produto agregado. Ou seja, uma ancora nominal crivel ajuda a tornar a

politica monetaria mais eficiente.

2.4 Instrumentos de Politica Monetaria Convencional

A atuagdo do Banco Central ¢ pautada de acordo com os objetivos de politica
monetaria determinada por cada pais, geralmente dando énfase ao controle do nivel de precos
e/ou garantir um nivel de emprego e crescimento econdmico desejado. Para tanto, para o
alcance de tais objetivos, os bancos centrais dispdem de instrumentos que afetam diretamente

variaveis operacionais (CARVALHO, 2007).

Sao trés os instrumentos classicos de politica monetaria, considerados no arcabougo
da politica monetaria convencional: operacdes de mercado aberto, redesconto de liquidez e

recolhimento compulsorio (CARVALHO, 2007).

Operacoes de Mercado Aberto

Considerado o instrumento mais eficaz no gerenciamento de liquidez, as operacdes de
mercado aberto (open market) atuam diretamente sobre o nivel de reservas bancarias.
Funciona através da compra e venda de titulos publicos pelo Banco Central, em geral
operacionalizado por leildes. O gerenciamento de liquidez ¢ feito diariamente pelo Banco
Central buscando contrabalancear variagdes autonomas de reservas bancarias, como um
ingresso atipico de capitais externos no pais ou variagdo dos empréstimos ao governo.
Pressupde-se que hd um nivel de equilibrio de reservas bancérias que garante a estabilidade

da taxa de juros (CARVALHO, 2007).

As instituigoes financeiras realizam transagodes entre si ¢ com o Banco Central através
da conta de reservas, que € uma conta-corrente que estas institui¢des financeiras possuem no
Banco Central. Como o Banco Central ¢ a inica entidade capaz de criar ou destruir moeda no
curto prazo (no longo prazo, uma mudanga de preferéncias por retencao de moeda pelo publico

pode afetar a criacdo e destruicao de moeda), cabe a autoridade monetaria o controle do nivel
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das reservas bancarias com o intuito de garantir a estabilidade da taxa de juros e evitar

flutuacdes excessivas nas reservas (CARVALHO, 2007).

Mishkin (2022) classifica as operagdes de mercado aberto em duas categorias:
dinamicas e defensivas. As operagdes dinamicas tém como objetivo alterar o nivel de reservas
e a base monetaria, enquanto as operacdes defensivas buscam compensar movimentos em

outros fatores que afetam as reservas e a base monetaria. (MISHKIN, 2022).

No controle da liquidez das reservas bancarias, o Banco Central, normalmente, realiza
operagdes compromissadas, que consistem na negociacao de titulos em que ha o compromisso
do vendedor em recomprar o titulo do comprador em datas e valores acordados. Sao realizadas
no mercado primario, no qual ocorre transacdes entre o Banco Central e as institui¢des
financeiras, ocorrendo a criagdo ou destruicdo de moeda. Essas operagdes sdo realizadas
através de leildes de compromissadas, nas quais o Banco Central oferta recursos diretamente

as instituicdes demandantes (CARVALHO, 2007).

Ha também os leildes informais, chamados de go-arounds. Podem ser ofertados titulos
ou dinheiro. Nos leildes de dinheiro, o banco central oferta recursos, pedindo titulos como
garantia; a instituicdo financeira compromete-se a recomprar o titulo no dia seguinte ao da
realizacdo da operacdo. Em rela¢do aos go-arounds de titulos, ao contrario das operacdes
compromissadas, sdo operagdes definitivas, com os titulos se incorporando a carteira da

instituicdo compradora (CARVALHO, 2007).

A taxa de juros de curto prazo ¢ resultado da interacdo entre a oferta de reservas,
determinada pela acdo do Banco Central nas operagdes compromissadas e operacdes
definitivas e o saldo do dinheiro movimentado nas contas de reservas, € a demanda por
reservas das instituicdes financeiras para atender seus compromissos, seja devido as
obrigatoriedades compulsorias ou devido as demandas do setor ndo monetario da economia

(CARVALHO, 2007).

As compras de titulos expandem as reservas e a base monetaria, aumentando a oferta
monetaria e reduzindo assim as taxas de juros de curto prazo. As vendas reduzem as reservas
e a base monetaria, reduzindo a oferta de dinheiro e aumentando as taxas de juros de curto
prazo. Mishkin (2022) cita o exemplo do FED (Federal Reserve), que conduz as operacdes de
mercado aberto majoritariamente em titulos do tesouro, pois estes apresentam maior liquidez

em relacdo a outros tipos de titulos e t€ém maior volume de transagoes.
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A fim de aprimorar a comunicag@o, os bancos centrais podem anunciar metas para a
taxa de juros. Normalmente, a defini¢do de metas ¢ realizada e anunciada por um comité
instituido pela autoridade monetaria. Desse modo, com o anuncio de metas para a taxa de
juros, o Banco Central aponta as condigdes vigentes para o mercado de reservas bem como

sinaliza para o publico e mercado o rumo da politica monetaria (CARVALHO, 2007).

Redesconto de Liquidez

As operagoes de redesconto sdo os empréstimos que o Banco Central concede aos
bancos, geralmente ocorrendo em situagdes de necessidades pontuais de reservas das
instituicdes bancarias. O crédito pode ser ofertado de duas maneiras: (i) empréstimos com
garantias, caracterizado por um crédito rotativo oferecido pelo Banco Central e estabelecido
para um periodo especifico; (i1) redesconto, no qual o Banco Central realiza o desconto de
titulos elegiveis a uma taxa de juros previamente definida para este tipo de operagdo

(CARVALHO, 2007).

Pode haver diferentes linhas de financiamento de assisténcia de liquidez, a depender
do Banco Central de determinado pais. Funcionariam aplicando limites superior e inferior para
os juros no mercado de reservas bancarias (CARVALHO, 2007). Como exemplo, sdo trés tipos
de redesconto utilizados pelo FED: crédito primario, crédito secundario e crédito sazonal.

(MISHKIN, 2022).

Com o crédito primario os bancos podem pegar empréstimos de curto prazo
(geralmente overnight) a uma taxa que ¢ geralmente 100 pontos base acima da taxa-alvo dos
titulos publicos. Com isso, o FED incentiva os bancos a emprestarem entre si, monitorando o
risco de crédito. O crédito secundario € destinado a bancos com dificuldades de liquidez, com
uma taxa de juros 50 pontos base acima da taxa de redesconto, refletindo a condi¢do financeira
menos so6lida dos tomadores. J4 o crédito sazonal atende a necessidade de pequenos bancos

com padrdes sazonais de depositos (MISHKIN, 2022).

Carvalho (2007) elenca dois tipos de taxa de juros para essas operacoes: (i) fixa,
fazendo com que o spread da taxa de desconto em relacdo a taxa de juros do mercado de
reservas seja movel, induzindo assim um maior ou menor volume de empréstimos de liquidez
a medida que o diferencial das taxas mude; (i1) variavel, ancorada na taxa de juros do mercado

de reservas bancarias.
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Recolhimentos Compulsorios

Os recolhimentos compulsérios sdo depdsitos que os bancos devem manter no Banco
Central, calculados como uma fragdo dos depdsitos e podem ser feitos em espécie ou em
titulos indicados pelo Banco Central. Tais operagdes favorecem a estabilizagdo da demanda
por reservas bancarias, facilitando a atuagdo do Banco Central na defini¢do da taxa de juros.

(CARVALHO, 2007).

As alteragdes das taxas de recolhimento compulsorio influenciam o controle da oferta
monetaria via o multiplicador monetario, dada a relacdo da oferta de moeda com a base
monetaria. Um aumento da obrigacdo de recolhimento reduz a quantidade de depositos a vista
possiveis de serem realizados, levando a uma contragao da oferta monetaria. Uma redugao das

obrigagdes de recolhimento leva a um aumento da oferta monetaria (MISHKIN, 2022).

Carvalho (2007) contabiliza em trés as principais fun¢des do recolhimento
compulsorio: (i) fornecer liquidez ao sistema bancario, reduzindo a chance de panicos
financeiros; (ii) controlar o crédito, influenciando as condig¢des de concessao de crédito; e (iii)
estabilizar a demanda por reservas bancarias, facilitando o gerenciamento de liquidez pelos

bancos.

2.5 Mecanismos de transmissao da politica monetaria

Taxa de juros

O mecanismo basico de transmissao de politica monetéria pode ser descrito em uma
situagdo de politica monetaria expansionista: com a redugdo da taxa de juros, por
consequéncia hia a redug¢do do custo do empréstimo, causando aumento nos gastos de

investimento, levando a um aumento da demanda agregada (MISHKIN, 2022).

Considera-se que ¢ a taxa de juros real (e ndo a nominal) que afeta o consumo e as
decisoes das empresas, € que a taxa de juros de longo prazo (e ndo a taxa de juros de curto
prazo) € a que tem maior impacto nos gastos de investimento. A taxa de juros de longo prazo,
de acordo com a hipdtese das expectativas da estrutura a termo das taxas de juros, ¢ uma média

das taxas esperadas de curto prazo. Também indica que uma taxa menor de juros de curto
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prazo, enquanto a expectativa de juros baixos persistir, leva a uma queda na taxa de juros de

longo prazo (MISHKIN, 2022).

Valor dos ativos

Ao modificar as taxas de juros de curto prazo, o Banco Central também altera a
estrutura de rendimentos, visto que existe uma relacao estavel entre as taxas de juros. Tal acao
faz com que os agentes se adaptem ao novo cenario, alterando as suas carteiras de titulos e,
por conseguinte, causando movimentos nos pregos dos ativos. Um aumento na taxa de juros
de curtissimo prazo, por exemplo, faria com que os investidores vendessem seus papéis de
maior maturidade, visto as taxas de juros desses papéis deixou de ser atraente, para comprar
os papéis de curtissimo prazo, de maior remuneragao € menor risco. Esse movimento de venda
de papéis de maturidade maior faria com que seus pregos reduzissem, o que levaria, portanto
ao aumento de suas taxas de juros. Esse movimento ocorre ao longo de toda a curva de

rendimentos, deslocando-a para cima (CARVALHO, 2007).

Ao variar o preco dos ativos, ocorre o efeito-riqueza. A elevagdo da taxa de juros e o
consequente deslocamento da curva de rendimentos faz com o que os agentes detentores dos
papéis sofram perdas, visto que os ativos valem menos. Esses agentes, mais pobres, tenderdo
a consumir menos. Essa elevagdo de taxa de juros também influencia os investimentos em
capital real. Como os ativos estdo com um rendimento maior, muitos agentes vao preferir reter
titulos financeiros a investir na economia real. Portanto, as decisoes de politica monetaria tém

papel importante nas decisoes de investimento dos agentes (CARVALHO, 2007).

Mecanismos de transmissdo da politica monetaria — O canal do crédito

A compra e venda de titulos no mercado aberto e o redesconto sdo dois instrumentos
de politica monetaria comumente utilizados. O banco central influencia o nivel das reservas
bancérias comprando ou vendendo titulos, geralmente de curto prazo, ou emprestando
reservas aos bancos. Essas agdes visam alterar o nivel de reservas livres a disposi¢ao dos

bancos (CARVALHO, 2007).

Para induzir uma contragdo nos empréstimos, a autoridade monetaria pode vender
titulos puiblicos no mercado aberto, oferecendo taxas de juros mais altas, ou aumentar a taxa

de juros das operacdes de redesconto. Isso leva os bancos a cobrar taxas de juros maiores dos
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tomadores de empréstimos, pois os bancos tém alternativas mais rentaveis, como a compra de
titulos. E, no caso do redesconto, como houve aumento dos juros para captagdo de reservas,

este aumento ¢ repassado pelo banco nos empréstimos para familias e empresas

(CARVALHO, 2007).

Mecanismos de transmissdo da politica monetaria — O canal da taxa de cAimbio

O mecanismo de transmissao da politica monetaria via taxa de juros ocorre em paises
que adotam o regime de cambio flutuante em um contexto de liberalizagcdo de movimento de
capitais. Investidores passam a aplicar seus recursos onde o retorno ¢ maior, dada a diferenca

de taxas de juros entre os paises (CARVALHO, 2007).

Quando o Banco Central eleva a taxa de juros, os investimentos locais se tornam mais
atrativos. Isso faz com que haja aumento de entrada de capital, aumentando a demanda por
moeda local, o que, por conseguinte, leva a valorizacgdo da moeda doméstica. Dada a
valoriza¢do da moeda doméstica, os bens importados ficam mais baratos, reduzindo, assim, o

nivel de precos no pais (CARVALHO, 2007).

2.6 Instrumentos de politica econdmica nao convencionais

Em cenérios economicos adversos, como grandes recessdes mundiais, muitas vezes os
instrumentos de politica monetaria convencional sdo incapazes de estabilizar a economia. Sdo
dois os motivos: (i) colapso do sistema financeiro, quando este ndo consegue mais alocar,
capital para investimento e produgdo. Esta situacao deriva de cenarios de bolhas especulativas
ou de aumento geral de incerteza quando grandes institui¢des financeiras quebram e a
economia carece de liquidez; e (ii) em situacdo de limite inferior zero (zero lower bound)

(MISHKIN, 2022).

A politica monetaria ndo convencional contém uma série de medidas distintas das que
sdo utilizadas no ferramental do Novo Consenso Macroecondmico, porém o0s objetivos
principais de ambas as abordagens se encontram: promover a estabilidade de precos e de
produto. Por isso, Carvalho (2007) afirma que as medidas de politica econdomica nao
convencionais nao representam uma ruptura com o arcabouco do NCM, visto que o uso de

instrumentos ndo convencionais ¢ necessario e efetivo “em periodos de excegdo”.
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A taxa de juros de curto prazo ¢ a taxa de referéncia para toda a economia. Assim, ao
alterar as taxas de curto prazo, a autoridade monetaria “estaria desalinhando a teia de relagdes
financeiras descritas pela curva de rendimentos, induzindo os agentes a se adaptarem a nova
situacdo através da alteracdo de suas carteiras de papéis, causando movimentos de precos dos
ativos que restabeleceriam as relagdes normais entre as taxas” (CARVALHO, pg. 203, 2007).
Porém, esse mecanismo de transmissdo encontra uma restricao quando a taxa de juros nominal

se encontra no limite inferior igual a zero.

O limite inferior refere-se a situacdo em que a taxa de juros nominal ndo pode ser
reduzida abaixo de zero. Isso ocorre porque, se as taxas de juros fossem negativas, as pessoas
prefeririam manter dinheiro em espécie em vez de titulos, que perderiam valor. Com a taxa de
juros igual a zero, as pessoas ficam indiferentes a reter moeda ou titulos, ja que pagam a
mesma taxa de juros. (BLANCHARD, 2018). Essa situacdo ¢ conhecida como a armadilha da

liquidez.

Segundo Ball (2012), deflagdo pode ocorrer se a economia cai na armadilha da
liquidez, situacdo na qual o produto estd abaixo do potencial e com a taxa de juros nominal
no seu limite de zero. De acordo com a equagdo de Fisher, temos que a taxa de juros real é

igual a taxa de juros nominal subtraida da inflacdo:
r=i—T1

A equagdo implica que, quando a taxa de juros nominal i € zero, a taxa de juros real r ¢ igual
a —T, ou seja, a taxa de juros real encontra um limite € ndo pode cair abaixo de —m. Essa
restri¢do torna-se um problema em um cendrio de recessdao, quando o banco central precisa
estimular e economia reduzindo a taxa de juros real, mas encontra um limite. Quando m > 0,
esse limite ¢ negativo, porém torna-se positivo quando ha deflacdo, o que torna mais dificil

para o banco central reduzir a taxa de juros real o suficiente para mitigar a recessao.

Ball (2012) expde o problema de que a economia entre em um ciclo vicioso, visto que
a armadilha da liquidez e a deflacdo se retroalimentam. Nesta situacdo, uma taxa de juros real
positiva mantém a economia em recessao. Isso leva a uma situagdo de menor inflagdo, fazendo
com que a taxa de juros real continue subindo. Mesmo que a inflagdo seja positiva no inicio,
ela pode cair para abaixo de zero. E assim, o produto e a inflagdo entram em uma espiral

descendente.
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Em virtude de um periodo de recessdo, quando ha a reducdo de liquidez na economia
devido a retracdo de empréstimos no mercado interbancario e na contragdo oferta de capital
para consumo € investimento, a politica monetaria perde eficiéncia nos mecanismos de
transmissdo, consequentemente o banco central perde capacidade de estimular a demanda

agregada e produto (CARVALHO, 2007).

Por tais motivos elencados, os bancos centrais buscam utilizar instrumentos de politica
monetaria nao convencional para estimular a economia. S3o quatro os instrumentos mais
utilizados: (i) provisdo de liquidez; (ii) compras de ativos (quantitative easing); (iii) foward
guidance; ¢ (iv) taxas de juros negativas em depositos bancarios no banco central (MISHKIN,

2022).

Provisao de Liquidez

Como ag¢des de politica monetaria convencional podem ndo ser suficientes para o
enfrentamento de recessdes, o banco central pode agir com medidas de facilitacdo de crédito
com o intuito de prover liquidez para o sistema financeiro. Tais medidas podem ser reducao

da taxa de redesconto e novos programas de empréstimo (MISHKIN, 2022).

Normalmente, a taxa de redesconto ¢ superior 4 taxa de juros dos titulos publicos. Ou
seja, essa forma de obter reservas ¢ geralmente mais cara que o mercado interbancario, dessa
forma o Banco Central estimula a troca de reservas entre os bancos. Com a redu¢do da taxa
de redesconto para valores abaixo das taxas do mercado interbancario, facilitou-se a concessao
de crédito pelo Banco Central. Porém, devido ao estigma que esse instrumento detém, ja que
pode sugerir que, ao pegar empréstimo através do redesconto, a instituicao financeira sugere
que pode estar passando por problemas, a redu¢do da taxa de redesconto foi subutilizada
durante as crises financeiras. Para mitigar esse problema, o FED criou o programa Term
Auction Facility (TAF), no qual as taxas de redesconto eram definidas através de leildes

competitivos entre as institui¢des financeiras (MISHKIN, 2022).

Outra medida de provisdo de liquidez pode ser a instauracdo de novas linhas de

empréstimo, aumentando a liquidez no sistema financeiro para além dos canais tradicionais

(MISHKIN, 2022).

Quantitative Easing
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Nas operaces de mercado aberto, o banco central normalmente opera comprando
titulos publicos de curto prazo. Porém, durante grandes crises financeiras, os bancos centrais
passaram a comprar em larga escala ativos financeiros, como titulos diferenciados de longo
prazo (MISHKIN, 2022). O objetivo € aumentar a base monetaria, reduzir o prémio destes
titulos, reduzindo assim as taxas de juros de longo prazo e estimular o investimento e o
consumo. Esse instrumento é denominado de afrouxamento quantitativo ou afrouxamento de
crédito (Quantitative Easing — QE) (BLANCHARD, 2018).

Como a taxa de juros de curto prazo atinge o limite inferior zero em grandes crises
financeiras, os juros de longo prazo ainda apresentam valores positivos. Estes juros de longo
prazo sdo mais relevantes para decisdes de investimento que os juros de curto prazo. O banco
central assim estimula a economia ao reduzir os juros de longo prazo, afetando os gastos de
consumo e investimento e que podem, consequentemente, produzir uma inflacdo a um nivel
desejado (MISHKIN, 2022).

Foward Guidance

Concomitante as medidas de quantitative easing com o intuito de reduzir as taxas de
juros de longo prazo e estimular a economia, 0 banco central lanca mdo de uma estratégia de
comunicacdo para influenciar as expectativas dos agentes sobre a trajetdria futura dos juros.
O foward guidance é o compromisso da autoridade monetaria na manutencao das taxas de
juros a niveis baixos a um determinado periodo. Ao ancorar as expectativas dos agentes, 0
banco central torna a politica monetaria mais eficaz (MISHKIN, 2022).

Sdo dois tipos de compromisso de medidas de politica monetaria: condicional e
incondicional. O compromisso condicional depende de um determinado cenario e a duragédo
das medidas anunciadas esta condicionada a duracdo de tal cenario. JA& 0 compromisso
incondicional ndo esté atrelado a alguma condicao especifica e é considerado mais eficaz que
0 compromisso condicional, ja que sinaliza que as medidas econémicas ndo serdo
abandonadas, assim tendo um efeito maior nas taxas de juros de longo prazo (MISHKIN,
2012).

Taxas de Juros Negativas sobre Depdsitos Bancarios

As taxas de juros negativas sobre depdsitos de bancos no banco central € um
instrumento de politica monetaria ndo convencional adotado recentemente pelos principais
bancos centrais (MISHKIN, 2022).
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Mishkin (2022) enuncia que, ao adotar essa medida, 0s bancos teriam que pagar ao
banco central para manter os depositos. Ao definir juros negativos, na pratica ocorre o
estimulo na economia ao incentivar os bancos a retirar os depdsitos mantidos no banco central.

Nessa situacdo, estimula-se a concessdo de crédito as empresas e familias.

2.7 Conclusao

O presente capitulo apresentou a fundamentacdo tedrica do Novo Consenso
Macroeconémico, que pauta abordagem dos bancos centrais das principais economias na
conducéo da politica monetéria desde o final do século XX. Tendo como principal instrumento
para o controle de precos o regime de metas para a inflagdo, e através da taxa de juros de curto
prazo como via principal de transmissdo da politica monetaria, tal abordagem encontra limites

qguando eclodiram crises, como a crise financeira de 2008 e a pandemia de Covid-19.

Em virtude desse panorama, novas abordagens para o enfrentamento de recessdes
foram necessarias para que seja possivel continuar estimulando a economia, dada a limitacao
das condutas prescritas pelo NCM. Os instrumentos de politica monetaria ndo convencionais,
listados nesse capitulo, surgiram como respostas para estimular a economia, sobretudo quando

a taxa de juros nominal se encontra no seu limite inferior de zero.



24

3 DUAS DECADAS DE POLITICA MONETARIA NO JAPAO

O Banco Central do Japao (BOJ) se destacou como pioneiro na adogao de instrumentos
ndo convencionais de politica monetaria, abrindo caminho para novas abordagens em um

cenario de taxas de juros proximas de zero e deflagdo persistente.

Este capitulo analisa a trajetéria da politica monetaria japonesa ao longo de duas
décadas, com foco nas motivagdes que levaram a adocdo de novas ferramentas, nas
caracteristicas dessas medidas e nos seus impactos sobre a economia. A analise considera os
principais marcos da atuagdo do BOJ, como o enfrentamento da crise financeira de 2008, ¢ a

evolucao dos instrumentos utilizados.

3.1 O Banco Central do Japao (BOJ)

O Bank of Japan (BOJ), fundado em 1882, é o banco central do Japéo, responséavel por
garantir a estabilidade monetaria e financeira do pais. Sua estrutura e atuacdo sdo regidas pela
Lei do Banco do Japdo (BOJ Act), revisada em 1998 visando garantir a independéncia

institucional e fortalecer a transparéncia de suas ac¢Oes. (Bank of Japan, 2023a).

S&o dois os objetivos do BOJ: manter a estabilidade dos precos e assegurar a
estabilidade do sistema financeiro, condi¢des fundamentais para um crescimento econémico
estavel no longo prazo. O BOJ estabeleceu em 2013, a meta de 2% de inflacdo ao ano. Essa
meta ainda é vigente, tendo sido ratificada em 2024.

O presidente do BOJ é nomeado pelo Primeiro-Ministro japonés e tem 0 mandato de
cinco anos. O Conselho de Politica Monetéaria é o principal 6rgao deliberativo e é formado
por nove membros: o presidente, dois vice-presidentes e seis diretores. Esse conselho decide
as diretrizes de politica monetaria e outras medidas importantes. Nas reunides do Conselho de
Politica Monetaria, realizadas oito vezes ao ano, os membros fazem a andlise da conjuntura
econémica e tomam decisfes de conducdo da politica monetaria. A ata e os relatérios das
reunides sao disponibilizados ao publico e o presidente do BOJ realiza coletivas de imprensa

para explicar as medidas tomadas.
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3.2 Contexto econdomico do Japao no final dos anos 1990

Ao final da década de 1990, a economia japonesa enfrentava um cenério de estagnacao
prolongada, baixos niveis de inflacao e fragilidade estrutural do sistema financeiro. O periodo,
que ficou conhecido como a “década perdida”, teve inicio com o colapso das bolhas
imobiliéria e financeira formadas no inicio dos anos 90, cuja consequéncia se alastrou nos
anos seguintes. Segundo Kowalewski & Shirai (2023), o Banco Central do Japéo (BOJ) teve
influéncia no agravamento da crise ao ndo responder tempestivamente a situacdo que se

apresentava, com o arcabouco de medidas de politica monetéria sendo considerado obsoleto.

Com a queda persistente dos precos, observada desde meados dos anos 1990, o pais
entrou em um ciclo deflacionario que afetava tanto as expectativas quanto a rentabilidade das
empresas. Com esse panorama, 0 Japdo esteve proximo de uma situacdo de armadilha da
liquidez. O BOJ reduziu a taxa de juros de curto prazo para 0,25% em 1998 e, em fevereiro
de 1999, anunciou formalmente a politica de taxa de juros zero (Zero Interest Rate Policy —
ZIRP), na qual o banco central se responsabilizava a prover liquidez para incentivar a maior
reducdo possivel da taxa de juros do overnight. O efeito da ZIRP seria potencializado com a
introducdo do forward guidance, que consistia na comunicacdo do compromisso de
manutencdo da ZIRP até que o risco deflacionario fosse eliminado (KOWALEWSKI &
SHIRAI, 2023).

A reforma do marco legal da autoridade monetéaria, com a revisao da Lei do Banco do
Japdo em 1998, conferiu maior autonomia operacional a instituicdo, se desvinculando do
Ministro da Economia, e formalizando seu mandato de estabilidade de precos e estabilidade
financeira (EGEA & LOPEZ, 2021). Assim, com essa modernizag&o, 0 BOJ se tornou um dos

bancos centrais mais inovadores dentre as principais economias.

Diversos especialistas questionaram a suficiéncia da ZIRP com forward guidance
como Unica resposta a crise econdmica. Porém. a autoridade monetéaria, recém-independente
quanto a conducdo da politica monetaria, demonstrava cautela diante da adocdo de medidas
agressivas. Entretanto, a tendéncia demografica desfavoravel, marcada pelo declinio, desde
1996, da populacdo em idade ativa, e as preocupagdes com o0 impacto negativo das taxas de
juros proximas de zero sobre os rendimentos dos aposentados, grupo que, a época, detinha

cerca de metade dos ativos financeiros individuais no pais, foram alguns fatores determinantes
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que fizeram o BOJ encerrar a politica da ZIRP naquele momento. (KOWALEWSKI &
SHIRAL, 2023).

A interrupgdo prematura da ZIRP foi amplamente considerada um erro estratégico. A
elevacdo da taxa de juros naquele momento coincidiu com o colapso da bolha da internet nos
Estados Unidos e a consequente desaceleragdo econdmica global. Para lidar com a crise que
se apresentava, 0 BOJ elaborou novas ferramentas de politica monetaria, o que proporcionou
a implementacdo do quantitative easing (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023).

3.3 A Politica de Quantitative Easing (2001-2006)

A introducdo da politica de Quantitative Easing (QEP) pelo BOJ, em 2001, marcou
uma mudanca significativa na conducdo da politica monetaria japonesa. Conforme Ugai

(2006), a QEP, operacionada pelo BOJ, foi caracterizada por trés pilares:

(i) Alteracdo da principal meta operacional da politica monetaria: o BoJ substituiu o
controle da taxa de juros overnight, passando a adotar como meta os saldos das reservas
bancarias (current account balance - CABs) das institui¢des financeiras junto ao BOJ. A partir
disso, passou a fornecer liquidez em volume substancialmente superior as reservas

obrigatorias.

(if) Compromisso de manutencao da politica de liquidez elevada até o indice de pregos
ao consumidor (CPI), excluindo itens pereciveis, se estabilize no patamar zero ou apresente

variacdes positivas ano a ano.

(iii) Expansdo das compras de titulos publicos de longo prazo, aumentando o volume
de aquisicbes de Japanese Government Bonds (JGBs), respeitando o teto correspondente ao

montante de moeda emitida.

Shiratsuka (2010) destaca que o0 que contrasta a QEP japonesa em relacdo a
experiéncias posteriores em outros paises é o foco no lado passivo do balanco do BOJ, ao
buscar aumentar o saldo de reservas bancarias, ao contrario do "credit easing" adotado pelo
Federal Reserve em 2008, que priorizou a composic¢do dos ativos. Essa abordagem distinta se
deve ao fato de que os bancos centrais enfrentam diferentes cenarios e restrigdes, como 0s
tipos e origens dos choques que afetam a economia, a estrutura do sistema financeiro e 0s

arranjos institucionais de cada banco central.



27

A partir de marco de 2001, a meta para os saldos das reservas bancarias foi fixada
inicialmente em ¥5 trilndes, valor que superava as reservas obrigatorias, que eram de ¥4
trilnGes. Posteriormente, esse valor foi sendo progressivamente ampliado em resposta a
desaceleracdo da atividade econémica, chegando de ¥30 a ¥35 trilhdes em janeiro de 2004,
nivel em que permaneceu até o fim do programa. A taxa overnight, refletindo a ampliagéo das
reservas, caiu para 0,001%, nivel abaixo do que prevalecia durante o periodo da ZIRP (1999-
2000) (UGAI, 2006).

Para auxiliar o atingimento da meta de saldo de reservas bancarias, o0 BOJ também
ampliou suas compras de titulos publicos de longo prazo (JGBs), elevando gradualmente o
volume mensal de aquisi¢fes de ¥400 bilhdes para ¥1,2 trilhdo a partir de 2002. Ao final de
2005, a base monetaria emitida chegou a ¥117 trilhGes. Do lado do ativo, o total de JGBs
atingiu ¥63 trilhdes (UGAI, 2006).

Adicionalmente, o BOJ introduziu a compra de ativos mais arriscados, como titulos de
divida titularizados (ABS), entre 2003 e 2006, com o intuito de desenvolver o mercado de
titulos garantidos por ativos e de fortalecer o mecanismo de transmissao da politica monetéaria
(UGAL, 2006).

O compromisso do BOJ de manter a QEP até que a inflacéo se estabilizasse no patamar
zero ou apresentasse variacOes positivas ano a ano teve papel crucial na formacdo de
expectativas pelo setor privado, o que levou ao achatamento da curva de juros de curto e médio
prazos. A possibilidade da curva de juros refletir as expectativas de manutencdo das taxas de
juros proximas de zero mesmo apds a economia se recuperar se deve a dois fatores: o mercado
acreditava que a QEP s seria encerrada quando o crescimento da inflacdo superasse zero por
cento; e havia a percepc¢do de que o nivel de precos costuma ter certa defasagem em relacdo

aos indicadores reais de atividade econdémica (UGALI, 2006).

Contudo, os efeitos da expansdo da base monetaria através do aumento das reservas
bancarias se mostraram ambiguos. Tendo como premissa que a elasticidade da demanda por
moeda é infinita em um contexto de taxa de juros proximas de zero, a base monetéaria seria
absorvida passivamente, independentemente da quantidade ofertada, o que limitaria os efeitos
esperados do aumento da base monetaria sobre a economia. Ao elevar as metas de saldos das
reservas bancarias, o BOJ conseguiu, em determinados momentos, gerar um efeito de
sinalizacdo. A existéncia e a intensidade desse efeito dependem do grau de compreensédo

prévia, pelo setor privado, do compromisso do banco central em manter a taxa de juros em
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zero. Porém, uma vez que o setor privado confia na credibilidade da conducéo da politica
monetéria, aumentos na meta de nivel de reservas bancérias podem ndo ter efeito de
sinalizacdo adicional (UGAI, 2006).

O fim da QEP, anunciado em marco de 2006, foi motivado por uma série de fatores
relacionados a recuperagdo econdmica e a estabilizacdo da inflagdo ap6s um prolongado
periodo de deflacdo. Conforme Ugai (2007), durante a vigéncia da QEP, houve uma gradual
reversdo da tendéncia deflacionaria, com o CPI se tornando positivo em novembro de 2005.
Em marco de 2006, o BOJ anunciou gque a evolugdo ano a ano da inflagdo esperada ficasse no
patamar positivo, jugando que os objetivos de estabilizacdo da economia que o levaram a

adocdo da QEP foram cumpridos.

Com o fim da QEP, o BOJ retoma o controle mais direto sobre a taxa de juros de curto
prazo como principal instrumento de politica monetaria, com o compromisso assumido,
mesmo apds o término do programa, de manter a taxa de juros no patamar zero. O BOJ voltou
a utilizar a taxa-alvo para o overnight como variavel operacional, abandonando o enfoque

quantitativo sobre os saldos de reservas bancarias (UGAI, 2007).

3.4 Resposta do Banco do Japéo a Crise Financeira Global de 2008

A crise financeira global iniciada em 2008 representou um desafio singular para o BOJ,
embora as institui¢Ges financeiras japonesas estivessem, inicialmente, em melhores condi¢cdes
que as de outros paises, como os Estados Unidos e paises europeus. Até a faléncia do Lehman
Brothers, os bancos japoneses foram apenas marginalmente afetados, pois ndo investiam em
ativos relacionados a subprimes e tampouco em ativos securitizados. O foco dessas
instituicdes era prover servi¢os bancéarios mais tradicionais (VOLLMER & BEBENROTH,
2009). A crescente dependéncia da economia japonesa de mercados externos, contudo, tornou
inevitavel a transmissao dos choques financeiros, levando a necessidade de uma resposta da

autoridade monetaria.

Apos o colapso do Lehman Brothers, o BOJ ampliou sua atuagdo nos mercados
financeiros, implementando o fornecimento de liquidez em doélares americanos, em um acordo
bilateral com o Federal Reserve. O BOJ expandiu as operacgdes de swap cambial, mediante as
quais o BOJ obtinha dolares do FED para, posteriormente, empresta-los as instituicbes

financeiras domesticas. O objetivo era satisfazer a demanda mundial de liquidez por dolares
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e assegurar liquidez as instituicdes financeiras. O acesso a dolares era critico para bancos com
passivo em moeda estrangeira. (VOLLMER & BEBENROTH, 2009).

Para facilitar o crédito, sobretudo para pequenas e médias empresas, e prevenir a
apreciacao do iene, 0 BOJ reduziu a meta da taxa de overnight de 0,5% para 0,3% em outubro
de 2008, e posteriormente para 0,1% em dezembro do mesmo ano. Essas agdes foram
acompanhadas pela reducdo da taxa de redesconto para 0,1%. Ademais, o BOJ introduziu o
"complementary deposit facility”, que remunerava a uma taxa de 0,1%, as reservas excedentes
das institui¢des financeiras junto ao BOJ, ajudando a ancorar as taxas do overnight em torno
do nivel desejado (VOLLMER & BEBENROTH, 2009).

A partir de outubro de 2008, o BOJ implementou diversas medidas para estabilizar o
sistema financeiro. Entre elas, suspendeu a venda de ac¢Oes adquiridas de instituicOes
financeiras e, em fevereiro de 2009, retomou essas compras com 0 objetivo de conter a
volatilidade do mercado e reduzir riscos associados a posse de acdes. Em marco, o BOJ se
disp0s a conceder empréstimos subordinados a bancos considerados solventes e sujeitos aos
padrdes internacionais de capital, limitando o montante a ¥1 trilhdo no total e a ¥350 bilhdes
por instituigdo. O BOJ também expandiu sua linha de empréstimo de titulos, reduzindo a taxa
minima de 1,0% para 0,5% e ampliando os tipos de titulos publicos aceitos. Diante do limite
inferior da taxa de juros, que ja se encontrava em 0,1%, o BOJ adotou uma politica de credit
easing, intensificando a compra direta de titulos publicos e ampliando os tipos de ativos
aceitos como colateral (VOLLMER & BEBENROTH, 2009).

Complementarmente, de acordo com Vollmer & Bebenroth (2009), ainda em outubro,
0 BOJ anunciou o aumento da frequéncia e do volume de suas operagdes compromissadas de
commercial papers (CPs), que até entdo ocorriam de forma trimestral. Em dezembro, o BOJ
ampliou o escopo de dividas corporativas aceitas como colateral nessas operacdes. Além
disso, foi criada a linha “Special Funds-Supplying Operations to Facilitate Corporate
Financing”, permitindo que institui¢des financeiras tomassem empréstimos de prazo de trés

meses sem limite de valor, desde que garantidos por divida corporativa.

Em dezembro de 2008, o BOJ anunciou a compra direta de commercial papers como
medida temporéria, aumentando seu envolvimento no risco de crédito e na alocagdo de
recursos. Para reduzir riscos, decidiu adquirir esses pape€is apenas por meio de leilGes

competitivos e de institui¢cBes financeiras que j& fossem suas contrapartes, evitando compras
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diretas dos emissores. O volume total foi limitado a ¥3 trilhdes, com limite de ¥100 bilhdes
por emissor. (VOLLMER & BEBENROTH, 2009).

Diante do compromisso de alcancar a estabilidade de precos no médio a longo prazo,
0 BOJ redefiniu sua compreensdo da estabilidade de precos em 2009, abandonando a
tolerancia a inflacdo zero e estabelecendo como ideal uma inflagdo positiva de 2% ou menor,
em torno de 1% (SHIRAI, 2013). Essa mudanca sinalizava o compromisso renovado da

autoridade monetaria com a superacdo da deflacéo.

Em relacdo a politica fiscal, o governo japonés respondeu a crise com uma série de
medidas que totalizaram cerca de 4,7% do PIB, valor que colocou o Japéo entre os paises do
G7 com os maiores estimulos, atrds apenas dos Estados Unidos. As transferéncias
representaram uma parte relevante desses pacotes, sendo o0 componente principal o pagamento
fixo de ¥12 mil por pessoa entre 19 e 64 anos e ¥20 mil para as demais faixas etarias. Embora
a distribuicdo ndo tenha sido restrita as familias de baixa renda, a estrutura de valor fixo
beneficiou relativamente mais os domicilios mais pobres, mais propensos a consumir o valor
recebido (OECD, 2009).

A economia do pais, que havia demonstrado sinais de recuperacao apés a quebra do
Lehman Brothers, voltou a perder forca em meados de 2010, impactada pelo fim de estimulos
fiscais e pelo enfraquecimento das principais economias, especialmente a norte-americana e
a europeia. Em outubro daquele ano, o BOJ introduziu o programa Comprehensive Monetary
Easing (CME), pelo qual a autoridade monetaria buscava intensificar sua atuacdo por meio de
trés pilares: uma politica de taxa de juros proxima de zero, a introdu¢do do forward guidance
e a criacdo de um programa de compras de ativos (SHIRAI, 2013).

O primeiro pilar consistiu na reducao da meta para a taxa de juros do overnight para o
intervalo de 0% a 0,1%, o que poderia ser considerado virtualmente como uma politica de
taxa de juros de 0%. O segundo pilar foi a introducdo do forward guidance, com o
compromisso de manter a politica de juros no patamar zero até que a meta de estabilidade de
precos chegasse no nivel desejado, definida como uma inflacdo positiva de até 2%, com
mediana de 1%. Em 2012, o BOJ formalizou essa meta, com o objetivo de atingir, para aquele
momento, o nivel de 1% de inflacdo. Essa meta seria examinada anualmente. A adocéo do
CME, reforcado pelo foward guidance, duraria até 0 momento o qual a autoridade monetéria

julgasse que a meta de 1% de inflagdo estivesse se realizando (SHIRAI, 2013).
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O terceiro pilar, de acordo com Shirai (2013), o programa de compras de ativos, visava
reduzir as taxas de juros de médio prazo e os prémios de risco. A abrangéncia dos ativos
incluia titulos publicos (JGBs e T-Bills), titulos de divida privados, cotas de fundos de indice
(ETFs) e cotas de fundos de investimento imobiliario (J-REITS). Inicialmente estipulado em

¥35 trilhdes, o volume foi ampliado sucessivamente até atingir ¥101 trilhdes em 2013.

Apesar da magnitude das acOes, a efetividade da CME foi limitada por choques
externos e internos. A crise da divida na zona do euro, o rebaixamento da nota de crédito dos
titulos do Tesouro dos EUA e, sobretudo, o terremoto no Japdo em margo de 2011 afetaram a
economia global. Esses eventos pressionaram a valorizagdo de moedas como o iene e o franco
suico, demandados como moedas de reserva, dificultando a recuperacdo econbémica e
alimentando pressGes deflaciondrias. Em resposta, ocorreram intervencdes cambiais
coordenadas pelos paises do G7 e a¢Bes unilaterais do governo japonés, que chegou a comprar
mais de ¥8 trilhdes em ddlares em um Unico dia, em outubro de 2011. Apesar disso, 0 iene
continuou a apreciar, voltando a cair somente no inicio de 2012 (KOWALEWSKI & SHIRAL,
2023).

O cenério que se apresentava nao era propicio para combater pressdes deflacionérias.
A economia doméstica voltada a enfrentar problemas relativos a armadilha da liquidez, o que
deixava evidente que a solucdo para os problemas estava além do escopo dos instrumentos de
politica monetaria (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023b).

3.5 A Politica Monetaria Japonesa sob Abe e Kuroda: do QQE ao Pré-COVID-19

Com o retorno de Shinzo Abe ao cargo de primeiro-ministro em dezembro de 2012
(Abe havia sido eleito anteriormente, tendo ocupado o cargo entre 2006 e 2007), o Japéo
iniciou um novo ciclo em sua politica econdmica. Visando superar a deflacdo e estimular a
economia, foi anunciado um pacote de politica econdmica que se baseava em trés pilares
principais, referidos como as "trés setas": (i) politica monetaria agressiva, (ii) politica fiscal
flexivel e (iii) estratégia de crescimento e reformas estruturais (KOWALEWSKI & SHIRALI,
2023Db).

Em 2012, o BOJ e o FED adotam uma meta explicita de inflagdo de 2%. Assim,
segundo Kowalewski & Shirai (2023b), 0 BOJ estabelece a meta de estabilidade de precos

como diretriz oficial para a politica monetaria. Nesse momento, o banco definiu que a
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estabilidade de pregos no médio a longo prazo estaria dentro de uma faixa positiva de 2% ou
menos em termos de variagdo anual, fixando para aquele momento, a meta de 1%. A adogéo
da meta explicita foi motivada por criticas ao modelo anterior, baseado em interpretacdes de
estabilidade de precos por parte dos membros do comité de politica monetaria. O objetivo
adotado em 2012 ainda era ambiguo, pois ndo deixava claro se 0 BOJ almejava, de fato, 1%
ou 2% como meta para a inflagao.

Essa indefinicdo foi superada em janeiro de 2013, quando o BOJ estabeleceu
formalmente uma meta de inflagdo de 2% ao ano. Poucas semanas depois, em fevereiro de
2013, Abe indicou Haruhiko Kuroda como seu candidato a presidéncia do BOJ. Empossado
oficialmente em marco de 2013, Kuroda sucedeu Masaaki Shirakawa e deu inicio a uma nova
fase na politica monetéaria japonesa (KOWALEWSKI & SHIRALI, 2023B).

No inicio de sua gestdo, Kuroda anunciou o lancamento de novos instrumentos de
politica monetaria, denominado Quantitative and Qualitative Monetary Easing (QQE) e
tinham como objetivo atingir 2% de inflacdo no horizonte de dois anos (KOWALEWSKI &
SHIRAL, 2023b). Segundo Shirai (2018) a estratégia combinava dois componentes principais:
0 aumento gradativo da base monetéria (dimensdo quantitativa) e a mudanga na composicao

dos ativos comprados pelo BOJ (dimensdo qualitativa).

A dimensdo quantitativa consistia na expansdo da base monetéria a um ritmo anual de
¥60 a ¥70 trilhdes. Aqui o BOJ ja determinava que o instrumento principal de politica
monetaria migrava do controle da taxa de juros para o controle da base monetéria. Ja a
dimensdo qualitativa referia-se a composi¢do dos ativos adquiridos pelo banco central. 1sso
incluia a compra de JGBs ao ritmo de ¥50 trilhdes por ano, deslocando a maturidade media
desses titulos para sete anos, chegando a adquirir JGBs com vencimentos de até 40 anos. Além
disso, 0 BOJ passou a adquirir cotas ETFs a uma taxa anual de cerca de ¥1 trilhdo, bem como
cotas J-REITs no valor aproximado de ¥30 bilhdes por ano (SHIRAI, 2018).

Como componente de sua estratégia de forward guidance, o BOJ se comprometeu em
dobrar a base monetaria e 0 volume de JGBs e de ETFs em seu balan¢o em dois anos, além
de mais que duplicar a maturidade média dos titulos publicos adquiridos. Para expandir a base
monetaria na dimensao que era prevista, 0s JGBs eram 0s principais ativos considerados. Ao
adquirir JGBs de longo prazo, o BOJ fazia com que a oferta desses ativos se reduzisse, o que
levava ao encurtamento da maturidade dos JGBs remanescentes no mercado e a consequente

reducdo no prémio de risco. Ademais, 0 BOJ estabeleceu que a politica de QQE seria mantida
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pelo tempo necessario para garantir que a meta de inflagdo de 2% fosse alcangada. (SHIRALI,
2018).

Entre junho e dezembro de 2014, o preco do barril de petroleo caiu drasticamente,
passando de niveis acima de US$ 115 para aproximadamente metade desse valor. Essa queda
reduziu as expectativas de inflacdo de longo prazo. Somado a isso, a elevacdo do imposto
sobre consumo de 5% para 8%, implementada em abril de 2014, contribuiu para uma retracao
no consumo das familias e um arrefecimento do crescimento econdmico. Embora a medida
tributéria tenha elevado a inflagdo em cerca de 2%, seus efeitos contracionistas sobre a
atividade econdmica motivaram uma revisdo nos parametros da QQE (KOWALEWSKI &
SHIRAI, 2023).

Diante desse cenario, 0 BOJ decidiu acelerar a expansao da base monetéaria. A meta de
foi elevada de ¥60-70 trilhdes para aproximadamente ¥80 trilhGes por ano. A fim de alcancar
esse objetivo, o volume anual de compras de JGBs aumentou de ¥50 trilhdes para ¥80 trilhdes.
Além disso, o BOJ triplicou o volume de compras de ativos de risco, como ETFs (de ¥1 trilhdo
para ¥3 trilhdes por ano) e J-REITs (de ¥30 bilhdes para ¥90 bilhdes), incluindo também ETFs
indexados ao indice JPX-Nikkei 400. Com isso, 0 BoJ buscava provocar uma queda adicional
das taxas de juros ao longo de toda a curva e reforcar os canais de transmissdo da politica
monetaria (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023).

Em abril de 2015, dois anos ap0s o inicio do QQE, a meta de estabilidade de precos
de 2% ainda ndo havia sido atingida de forma sustentada, apesar do aumento temporario da
inflag&o devido aos efeitos do aumento do imposto sobre o consumo. O panorama agravou-se
com a volatilidade financeira proveniente da China, especialmente ap6s a eclosdo de uma
bolha no mercado de capitais em junho de 2015 e mudancas na politica cambial daquele pais
em agosto. Tais eventos provocaram instabilidade nos mercados globais, afetando também o
Japao. Em setembro de 2015, o indice de precos ao consumidor (CPI) japonés retornou a 0%,
e 0 CPI excluindo alimentos frescos passou a registrar um nivel negativo (KOWALEWSKI
& SHIRAL, 2023).

Em janeiro de 2016, o BOJ surpreendeu os mercados ao anunciar a adog¢do de uma
politica de juros negativos (Negative Interest Rate Policy — NIRP) aplicada as reservas
bancarias das instituicdes financeiras junto ao BOJ, a ser implementada em fevereiro do

mesmo ano. O objetivo da medida era impulsionar a demanda agregada e elevar as
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expectativas inflacionérias, visando aceleracdo & meta de estabilidade de precos de 2%
(SHIRAI, 2018).

Para reduzir os efeitos adversos sobre a rentabilidade das institui¢des financeiras e
evitar disfungdes nos mercados interbancarios, 0 BOJ adotou um sistema de trés niveis (three-
tier system) para remunerar os saldos das reservas bancérias. Esse sistema estabelece trés
categorias: a Basic Balance (nivel 1), com remuneracdo positiva de 0,1%; a Macro Add-on
Balance (nivel 2), com juros nulos (0%); e a Policy-Rate Balance (nivel 3), sobre a qual incide
a taxa negativa de —0,1% (SHIRAI, 2018). O nivel 1 corresponde aos saldos acumulados sob
a QQE, mantendo a remuneragdo de antes. O nivel 2 abrange as reservas obrigatorias e 0s
montantes vinculados a programas de crédito do BOJ. J& o terceiro nivel compreende o
excedente dessas duas, sendo a Unica efetivamente penalizada pela taxa negativa
(KOWALEWSKI & SHIRAL, 2023).

Embora a politica de juros negativos tenha gerado efeitos positivos de curto prazo,
como um aumento temporario nos investimentos imobiliarios, na emisséo de titulos privados
de longo prazo e no investimento em portfdlios estrangeiros por parte das instituicoes
financeiras japonesas, também provocou diversos efeitos colaterais negativos. Dentre 0s
principais, destacam-se a reducdo dos spreads das institui¢fes financeiras, maior preferéncia
pela liquidez e a deterioracdo das condi¢Bes de funcionamento do mercado de JGBs, (SHIRALI,
2018).

A reacdo das familias a NIRP refletiu-se em uma crescente substituicdo de depdsitos
por dinheiro em espécie, armazenado em residéncias ou cofres bancarios. O volume de notas
em circulacdo cresceu mais de 5% até setembro de 2018, enquanto a taxa de crescimento dos
depdsitos individuais caiu de 2,5% em 2014-2015 para 1,2% em 2016 (SHIRAI, 2018). Essa
preferéncia por dinheiro se reflete em uma sociedade ainda relativamente baseada em retencédo
de numerario. A NIRP também afetou a liquidez e o funcionamento do mercado de JGBs.
Com a remuneracédo negativa sobre parte das reservas, os bancos tornaram-se mais relutantes
em vender seus titulos ao BOJ, comprometendo a expansdo continua da base monetaria
(SHIRALI, 2018).

Diante desse contexto, 0 BoJ reformulou sua estratégia em setembro de 2016, adotando
o controle da curva de juros (Yield Curve Control — YCC). Essa nova abordagem marcava
uma diferenca com a QQE ao romper com dois pilares: o controle da base monetaria e a meta

de remuneracdo esperada dos titulos publicos de maturidade de 10 anos restantes no mercado
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(SHIRAL, 2018). A politica de YCC estabeleceu dois alvos principais: (i) uma taxa de curto
prazo de -0,1% na conta de reservas bancérias e (ii) uma taxa de retorno de 0% para os JGBs
com vencimento de 10 anos. Esses dois parametros provocaram uma inclinacdo positiva na
curva de juros (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023a).

Se continuasse com a QQE, o BOJ poderia incorrer em um risco excessivo de
concentracdo de JBGs, resultando em escassez desses titulos no mercado. Além disso, a
remuneracdo das JGBs de maturidade de 10 anos era negativa no momento da introducdo da
YYC. Logo, adotar a YCC concomitante com a QQE era insustentavel (KOWALEWSKI &
SHIRAL, 2023a).

O BOJ entéo iniciou uma reducdo gradual no ritmo de aquisicdes de JGBs, que
anteriormente girava em torno de ¥80 trilhGes por ano. A partir do final de 2016, o volume de
compras foi sendo reduzido, atingindo niveis inferiores a ¥30 trilhdes em 2019. O BOJ ndo
anunciou publicamente a intencdo na reducdo das compras de JBGS, 0 que gerou ruido com o
marcado (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023). Apenas em junho de 2017, Haruhiko Kuroda,
presidente do BOJ, admitiu que a quantidade de JGBs adquirida fosse determinada
endogenamente pelas condi¢des de mercado, visto que a taxa de juros dos titulos de 10 anos
era a meta operacional definida (SHIRAI, 2018).

Para mitigar as limitacfes operacionais e prover melhor adaptacgéo a politica de YCC,
0 BOJ adotou maior flexibilidade quanto as variacdes aceitaveis nas taxas dos JGBs de 10
anos. Inicialmente, havia uma tolerancia implicita de +/-10 pontos-base em relacdo a meta de
0%. No entanto, em julho de 2018, essa faixa foi ampliada para +/- 20 pontos-base. O objetivo
era acomodar a volatilidade do mercado. (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023a).

Apesar das medidas tomadas, 0s avan¢os rumo a meta de estabilidade de precos
permaneceram limitados. A inflacdo corrente e inflacdo esperada moviam-se em trajetorias
semelhantes e ambas pareciam ser mais sensiveis a variagdo nos precos do petréleo. Ao
mesmo tempo, a meta de alcangar um PIB de ¥600 trilhdes até 2020, anunciada pelo Primeiro-
Ministro Shinzo Abe, mostrava-se dificil de ser atingida (KOWALEWSKI & SHIRALI,
2023a).

3.6 Conclusao
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O periodo de 1998 a 2019 marca uma mudanca estrutural na conducdo da politica
monetaria japonesa, impulsionada por uma conjuntura marcada por baixo crescimento,
inflacdo negativa e incertezas persistentes. Diante desses desafios, o BOJ langcou méo de
instrumentos como o quantitative easing, o forward guidance e, posteriormente, o controle da

curva de juros.

Essas acdes buscaram estimular a demanda agregada, combater a deflacéo e restaurar
a confianca dos agentes econdmicos na capacidade da politica monetaria de cumprir seu papel
estabilizador. Apesar da intensidade e da diversidade dos instrumentos utilizados, 0s
resultados foram limitados. O crescimento econémico permaneceu modesto e a inflagdo néo
convergiu de forma sustentada para a meta estabelecida. Ainda assim, a experiéncia japonesa
foi importante para lidar com a recessdo que se avizinhava, provocada pela pandemia de
COVID-19.
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4 APOLITICA MONETARIA DURANTE A PANDEMIA DA COVID-19

A pandemia de COVID-19 impds desafios econdmicos as principais economias do
mundo. Diante da necessidade de conter os efeitos adversos da crise sanitaria sobre a
economia, o BOJ respondeu com uma sériec de medidas de politica monetaria que

aprofundaram a duradoura estratégia de afrouxamento monetario.

Este capitulo analisa a atuagdo do BOJ entre 2020 ¢ 2021. A institui¢do adotou medidas
como o refor¢o do programa de compra de ativos, a manuten¢do de juros baixos e a adog¢do
de outras ferramentas para garantir estabilidade financeira e apoiar empresas afetadas pela

pandemia.

4.1 Panorama macroecondmico no periodo pré-COVID-19

O Japdo apresentava, desde 2012, a mais longa expansdo econdmica desde o periodo
poOs-guerra, com taxa de crescimento médio de 1,3% ao ano (OECD, 2019). Esse desempenho
foi impulsionado pelas medidas econdémicas do governo de Shinzo Abe, com as diretrizes que
visavam uma politica monetéria agressiva, politica fiscal flexivel e reformas estruturais.
Porém, nos anos imediatamente anteriores a pandemia de COVID-19, a economia japonesa

demonstrava sinais de estagnacao.

Em 2018, o PIB do Japéo foi de US$ 5,04 trilhGes, tendo crescido ligeiramente para
US$ 5,12 trilhdes em 2019. Embora esses nimeros posicionassem o Japdo como a terceira
maior economia do mundo, o desempenho do crescimento real do PIB foi modesto: 0,6% em
2018, desacelerando em relacdo a 2017, e contraiu 0,4% em 2019 (IMF, 2020). Esse
desempenho reflete as incertezas enfrentadas pelo Japdo em relagdo a economia global.
Tensdes no comércio mundial afetavam as perspectivas de negdcios e de investimentos e as
cadeias globais de valor. A economia japonesa era particularmente vulneravel aos embates
comerciais entre Estados Unidos e China, responsaveis por 38% das exportacdes japonesas.
Ademais, desastres naturais, como tufdes e o terremoto de Hokkaido, em 2018, contribuiram
para o declinio no consumo privado e investimento (OECD, 2019).

Um dos maiores desafios para o Japdo é a sua estrutura demogréafica, marcada pelo
envelhecimento da populacdo. O pais conseguiu compensar parte da queda na populagdo em
idade ativa (que caiu 12% desde 2000) com um aumento da taxa de emprego, que passou de
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70,6% em 2012 para 76,9% em 2018, liderado pela participagdo feminina no mercado de
trabalho. Ainda assim, a escassez de m&o de obra tornou-se critica, levando algumas empresas
a reduzirem suas operacOes, afetando a qualidade dos servigos. A taxa de desemprego se
manteve em patamares baixos, sendo de 2,4% em 2018 e 2019, atingindo 0s menores niveis
desde o inicio dos anos 1990 (OECD, 2019).

No entanto, esse panorama de escassez nédo se traduziu em um aumento relevante dos
salarios reais. Desde o inicio da fase de expansdo econdmica em 2012, os ganhos de renda
permaneceram baixos, o que limitou o crescimento do consumo privado a uma media anual
de apenas 0,6% per capita, abaixo do ritmo de crescimento do produto per capita (1,3%)
(OECD, 2019). Isso se reflete em parte no nivel de inflacdo. Desde o anuncio formal da meta
de inflacdo de 2% pelo BOJ, em 2013, a inflacdo se manteve persistentemente abaixo desse
patamar nos anos subsequentes. Com excec¢do de um breve intervalo de otimismo em resposta
as reformas econdmicas conduzidas por Shinzo Abe, entre 2014 e 2015, os indices
permaneceram abaixo de 1% e, em varios momentos, apresentou valores negativos
(CHRISTENSEN & SPIEGEL, 2023). Em 2018, a taxa de inflacdo anual foi de 1,0%,
desacelerando para 0,5% em 2019 (IMF, 2021).

4.2 A COVID-19 e seus efeitos no mundo e no Japao

No final de 2019, um novo coronavirus foi identificado na China, dando origem a uma
série de casos de pneumonia de causa desconhecida. Em poucas semanas, a medida que o
virus se espalhava por outras regides do globo, paises passaram a adotar medidas de
contencdo, como restricdes de viagens e quarentenas. Em 11 de marco de 2020, a Organizacao
Mundial da Satde (OMS) declarou oficialmente o surto como uma pandemia, diante da
velocidade de transmissdo e da gravidade da doenca (WHO, 2020). A emergéncia sanitaria
desencadeou uma generalizada crise econbmica, com repercussdes importantes sobre a

producéo, 0 comércio e 0 emprego.

De acordo com o Fundo Monetéario Internacional (2021), o PIB global sofreu uma
contracdo de 3,1% em 2020, com destaque para a queda do produto na zona do euro (-6,3%)
e América Latina (-7,0%). O comércio internacional foi severamente afetado, com queda de
8,2% nas transacOes de bens e servigos naquele ano (IMF, 2021). Os setores que dependem

de interacdo social, como o turismo, entretenimento e servigos, foram amplamente
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impactados, e as cadeias globais produtivas também foram afetadas, refletindo o colapso da
mobilidade internacional e a fragmentacgéo e desaceleracdo do comércio (IMF, 2020).

Do lado da demanda agregada, medidas de confinamento, fechamento de
estabelecimentos comerciais e suspensdo de atividades econdmicas ndo essenciais
provocaram quedas abruptas no consumo e no investimento. Por sua vez, 0s governos
adotaram pacotes fiscais expansionistas e programas emergenciais de transferéncia de renda,
enguanto os bancos centrais recorreram a medidas ndo convencionais para mitigar os efeitos
da crise (IMF, 2021).

Os primeiros casos de infeccdo pelo novo coronavirus no territorio japonés foram
registrados em janeiro de 2020. Embora o Japdo tenha conseguido conter inicialmente a
disseminacdo do virus de forma mais eficaz que outras nagdes desenvolvidas, adotando
medidas preventivas e controle de fronteiras, o aumento gradual das transmissées levou a uma
escalada nos casos a partir de marco. Em abril daquele ano, o governo japonés declarou estado
de emergéncia em varias provincias, incluindo Téquio, apés a intensificacdo das transmissées
(THE GUARDIAN, 2020). Foram impostas recomendag0es estritas de distanciamento social,
fechamento de escolas e suspensdo temporaria de atividades econémicas nao essenciais, 0 que

afetou diretamente o consumo das familias e a confianca empresarial (OECD, 2021).

Entre julho e agosto de 2020, o Japédo enfrentou uma segunda onda de COVID-19 com
aumento moderado de casos e baixa mortalidade, gracas a medidas eficazes de testagem e
rastreamento. Com o sistema de salde conseguindo absorver a demanda, o governo afrouxou
restricdes e incentivou o turismo e o setor gastrondémico. No entanto, isso contribuiu para nova
alta de infeccGes no fim do ano, levando a uma segunda declaragédo de estado de emergéncia
em janeiro de 2021. Com variantes mais contagiosas, novos estados de emergéncia foram
decretados, e uma mudanca na lei permitiu aos governadores impor restricdes mais rigidas a
estabelecimentos comerciais. Combinada a essas medidas, a vacinacao da populacdo ocorreu
em ritmo acelerado (OECD, 2021).

A crise sanitaria teve efeitos significativos sobre uma economia que ja enfrentava
desafios estruturais. A confianga dos consumidores caiu significativamente, enquanto as
empresas passaram a adiar decisdes de investimento diante da imprevisibilidade do ambiente
sanitario e econdmico. A contracdo do PIB japonés chegou a 4,2% em 2020 e a inflacdo foi
de 0% em 2020 -0,2% em 2021, refletindo uma demanda interna enfraquecida (IMF, 2022).
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A taxa de desemprego foi de 2,8% em 2020, com os setores hoteleiro e gastrondmico
apresentado a maior perda de vagas. Os que permaneceram empregados tiveram uma reducao
média de carga horéaria de 10%. Os salarios também cairam, embora em um nivel menor que
a reducao de horas trabalhadas (OECD, 2021).

Em 2021, com a campanha de vacinacdo e a flexibilizacdo gradual das restrigdes, a
economia japonesa iniciou uma recuperacdo moderada. O crescimento real do PIB foi de
2,7%, impulsionado principalmente pelo aumento do consumo das familias e pela retomada

das exportacdes e dos investimentos das empresas (BOJ, 2022).

4.3 Agoes do BOJ no enfrentamento da crise

O BOJ se aproximava do oitavo ano consecutivo de implementacdo da politica de
QQE, e, ainda que a instituicdo tivesse sido precursora no uso de instrumentos n&o
convencionais, a crise sanitaria exigia mudancas na conducdo da politica monetaria. Antes da
pandemia, os obstaculos enfrentados pelo BOJ tinham natureza macroecondmica,
relacionados ao baixo crescimento e a inflacdo persistentemente baixa; com a emergéncia da
COVID-19, passaram a surgir problemas de natureza microecondmica, especialmente no
funcionamento do crédito. A continuidade da expansdo da base monetaria ja mostrava sinais
de esgotamento, ndo apenas devido a escassez de ativos elegiveis, mas também pela
inconsisténcia com o regime de controle da curva de juros. Nesse contexto, 0 BOJ optou por
uma estratégia em dois niveis: (i) manteve as compras de ativos para assegurar 0s juros baixos
ao longo da curva de rendimentos, e (ii) deu destaque a medidas direcionadas a provisdo de
crédito, inspiradas em programas previamente adotados pelo Banco da Inglaterra, voltados a
estimular a oferta de crédito por meio de incentivos diretos ao sistema bancario
(KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023).

Em relacdo ao primeiro nivel, em marco de 2020, uma das principais decisdes foi a
retirada do limite superior para a aquisicdo de JGBs, sinalizando que o BOJ compraria a
quantidade necessaria desses ativos para manter a estabilidade no mercado de titulos publicos
e manter a curva de juros em niveis baixos. Essa mudanca operacional substituiu a meta
anterior, que previa uma expansao anual da base de JGBs em cerca de ¥80 trilhdes. Além
disso, o BOJ intensificou suas operagdes de compra de titulos do tesouro de curto prazo

(treasury bills), reforcando a liquidez de curto prazo em ienes. No a&mbito internacional, o
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BOJ atuou em cooperacdo com outros cinco grandes bancos centrais, disponibilizando
liguidez em ddlares norte-americanos, que totalizaram mais de US$ 200 bilhdes no auge da
crise, em maio de 2020 (AMAMIYA, 2021).

Amamiya (2021) acrescenta que, paralelamente, o0 BOJ ampliou a escala de suas
compras de ativos de risco com o intuito de reduzir os prémios de risco nos mercados de ativos
e conter a deterioracdo das expectativas de empresas e familias. A autoridade monetéaria
decidiu dobrar, temporariamente, o ritmo anual de aquisicdo de ETFs e J-REITs,
estabelecendo tetos de cerca de ¥12 trilhGes para ETFs e ¥180 bilhdes para J-REITs. Essa
medida visava evitar a intensificacdo da volatilidade nos mercados acionarios e imobiliarios,

cuja instabilidade poderia agravar a contracao da atividade econdmica.

Para atender o segundo nivel, o0 BOJ langou o programa “Special Funds-Supplying
Operations to Facilitate Corporate Financing”. Consistiu em um programa de provisao de
fundos a instituicBes financeiras, com condicdes favoraveis, para que essas instituicdes
concedessem empréstimos a empresas com dificuldades temporérias de caixa. Essa medida
visava garantir o funcionamento adequado do mercado de crédito e assegurar a estabilidade
do sistema financeiro. Para atenuar os efeitos negativos da taxa de juros de —0,1% sobre 0s
saldos das reservas das instituicdes financeiras no BoJ, a autoridade monetaria aumentou 0s
juros para 0% para instituicdes financeiras que concedessem empréstimos a empresas. Tal
abordagem também foi estendida as operaces de fornecimento de liquidez ja existentes
(KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023a).

Inicialmente, o programa tinha duragdo prevista de um ano, com encerramento dos
requerimentos de empréstimo em setembro de 2020 e juros de 0% ao ano. No entanto, dada a
ampla aceitacdo por parte das institui¢cbes financeiras, o BoJ decidiu prolongar o prazo para
novas solicitacdes de empréstimos em diversas ocasides. Ja em abril de 2020, a autoridade
monetaria ampliou as opcdes de ativos aceitos como colateral. Além disso, a lista de
instituicOes elegiveis foi expandida para incorporar pequenas cooperativas financeiras. Para
intensificar os estimulos ao crédito, o BOJ elevou de 0% para 0,1% a remuneracao sobre as
reservas das instituicdes financeiras que concediam empréstimos ao setor privado, medida que
foi novamente ajustada em marco de 2021: passou-se a aplicar 0,2% (KOWALEWSKI &
SHIRAI, 2023a).

Além de estimular o financiamento privado, o programa apresentou a vantagem

adicional de n&o contrariava o arcabouco da YCC. O impacto das medidas foi perceptivel no
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balanco do BOJ, visto que 0s empréstimos em sua carteira de ativos aumentaram
substancialmente. Segundo o relatério de operacbes de mercado do ano fiscal de 2021, os
empréstimos oferecidos foram amplamente utilizados por diversos setores. Se no inicio de
2020 o montante total de empréstimos do BOJ estava em torno de ¥48 trilhdes, esse valor
superou ¥150 trilhGes em 2022, representando um aumento superior a ¥100 trilhGes. A
participacdo dos empréstimos no total dos ativos do banco central, que era inferior a 10%
antes da pandemia, ultrapassou 20% no final de 2021 (KOWALEWSKI & SHIRAI, 2023a).

Apesar das pressOes sofridas pelas empresas durante a pandemia, 0 ambiente de
financiamento externo permaneceu acomodaticio. A taxa de crescimento anual dos
empréstimos bancarios alcangou cerca de 6%, patamar mais elevado em aproximadamente 30
anos. Paralelamente, o aumento do volume agregado de titulos pablicos e privados superou a
marca de 10%, estando em seu maior nivel histérico (AMAMIYA, 2021).

Esse desempenho contrasta com o ocorrido durante a crise financeira global de 2008,
quando as restricdes no crédito bancario agravaram a recessdo. A estabilizacdo dos mercados
financeiros globais, que haviam apresentado intensa volatilidade no primeiro semestre de
2020, ocorreu de maneira mais célere em relacdo a crise de 2008. Isso se deu, em grande parte,
pelas respostas amplas e sincronizadas de governos e bancos centrais ao redor do mundo. No
Japdo, a atuacdo do BOJ teve papel fundamental na mitigacdo dos efeitos adversos da

pandemia sobre o sistema financeiro doméstico (AMAMIYA, 2020).

Em marco de 2021, o BOJ decidiu prorrogar a vigéncia de seu programa especial de
apoio ao crédito por mais seis meses, até setembro do mesmo ano, tendo em vista o ritmo
moderado de acomodacdo da economia. A autoridade monetéria também se mostrou disposta
a estender o programa novamente, caso as condi¢cGes econdmicas assim 0 exigissem
(AMAMIYA, 2021).

A coordenacdo entre o governo e o banco central foi fator importante na
implementacdo das medidas durante o periodo da pandemia. Em maio de 2020, o Ministro
das Financas, Taro Aso, e o presidente do BOJ, Haruhiko Kuroda, divulgaram uma declaragéo
conjunta enfatizando o compromisso em facilitar o financiamento das empresas e assegurar a
estabilidade dos mercados financeiros (MINISTRY OF FINANCE; BANK OF JAPAN,
2020).

O arranjo institucional do Japéo possibilitou uma interacdo entre o controle da YCC,
conduzido pelo BOJ, e os estimulos fiscais promovidos pelo governo. O BOJ, ao aprofundar
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o ritmo de aquisi¢do de JGBs em resposta a crise pandémica, buscava manter a estabilidade
no mercado de titulos e achatar a curva de rendimentos a niveis baixos. Isso criou condigdes
financeiras favoraveis que foram aproveitadas pelo governo para implementar pacotes fiscais,
enquanto o BOJ, concentrou-se no provimento de liquidez ao sistema financeiro.
(AMAMIYA, 2021).

Entre as medidas fiscais implementadas em 2020, destacam-se o Employment
Adjustment Subsidy, um beneficio atrelado ao seguro-desemprego que foi expandido e teve
seus critérios de elegibilidade flexibilizados, permitindo a inclusdo de trabalhadores nédo
regulares anteriormente fora da cobertura. Além disso, o governo efetuou um pagamento
unico de ¥100 mil a todos os residentes como forma de sustentacdo imediata da renda das
familias. Essas acdes foram complementadas por empréstimos a juros baixos e auxilios
financeiros diretos para pequenas e médias empresas, especialmente nos setores mais
afetados, como turismo, alimentacgdo e entretenimento (OECD, 2021). O valor dos gastos em
auxilios em 2020 totalizou ¥403 trilhdes, equivalente a aproximadamente a 60% do PIB
daquele ano (OECD, 2021).

Um ajuste relevante promovido pelo BOJ foi a redefinicdo da margem de flutuacao
dos juros de longo prazo no ambito do YCC. A autoridade monetaria passou a permitir
variacdes em torno de mais ou menos 0,25% do alvo de 0%, com o objetivo de garantir maior
flexibilidade operacional e preservar o funcionamento do mercado de JGBs. Essa mudanca
foi acompanhada da introdu¢@o das chamadas “fixed-rate purchase operations for consecutive
days”, uma ferramenta que permite a compra ilimitada de titulos por varios dias consecutivos,

visando evitar altas significantes nas taxas de juros (AMAMIYA, 2021).

Por fim, ainda em marco de 2021, no que se refere a compra de ativos, o BOJ revisou
suas diretrizes para a aquisi¢do de ETFs e J-REITs. Embora os limites anuais de compra (¥12
trilhGes para ETFs e ¥180 bilhdes para J-REITs) tenham sido mantidos, a diretriz anterior de
crescimento anual de aquisicdes foi eliminada. Com isso, as compras passaram a ser realizadas
de forma mais flexivel e de acordo com as condi¢Ges de mercado. Ademais, o BoJ decidiu
focar exclusivamente em ETFs vinculados ao indice TOPIX (indice da Bolsa de Valores de

Téquio), buscando minimizar distorgdes na compra de ativos individuais (AMAMIYA, 2021).

4.4 Sintese dos instrumentos de politica monetaria ndo convencional



44

A condugdo da politica monetéria pelo BOJ, a partir da virada do século XXI, foi
modelada como resposta a um cenario de deflacdo persistente e estagnacdo econdmica, que ja
marcava a economia japonesa desde a década anterior. Nesse periodo, o BOJ iniciou sua
experiéncia com a politica de QE e uso de taxas de juros proximas de zero ou negativas. As
medidas foram gradualmente aprimoradas ao longo dos anos, incorporando o controle da
curva de juros a partir de 2016 e o uso do forward guidance para sinalizar a manutengéo da

politica monetéaria aplicada.

Em especial, durante a crise financeira global de 2008, a atuacdo do BOJ destacou-se
pela continuidade de sua postura acomodaticia. O Japdo ja vivenciava taxas de juros proximas
de zero desde o inicio dos anos 2000 e, por isso, teve menos margem de manobra para novos
cortes. O BOJ entdo aprofundou sua politica de QE e passou a incluir, de forma mais
sistematica, a compra de ativos privados, buscando estimular a atividade econémica por meio

de uma ampliagéo da liquidez nos mercados financeiros.

Durante a pandemia de Covid-19, entre 2020 e 2021, o BOJ intensificou o uso desses
instrumentos com foco ampliado em mitigar os efeitos da crise sanitaria sobre a atividade
econdmica. A diferenca fundamental nesse novo ciclo de afrouxamento foi o carater
emergencial e mais agressivo das medidas. O QE foi ampliado significativamente com
aumento do volume de compra de JGBs, além da intensificacdo das aquisi¢fes de titulos
privados e ETFs, demonstrando uma atuacdo mais direta do banco central no apoio as
empresas. O YCC foi mantido, com maior tolerancia a flutuacéo dos juros, o que evidenciou

uma tentativa de aumentar a flexibilidade da politica monetaria.

O forward guidance também foi aprimorado. Durante a pandemia, as comunicacdes
do BOJ passaram a enfatizar ndo apenas a manutencao de estimulos por tempo prolongado,
mas também a possibilidade em expandi-los, caso necessario, demonstrando a natureza
excepcional da crise e a necessidade de respostas de politica mais rapidas e assertivas. 1sso
contrasta com o periodo pré-pandemia, em que a comunicagdo era mais voltada a ancoragem

das expectativas de inflacdo de médio a longo prazo.

Em sintese, foram quatro os principais instrumentos adotados durante o periodo de
2020 e 2021:

1. Quantitative Easing (QE) - O BOJ ampliou significativamente sua politica de QE
como resposta a crise provocada pela pandemia. Entre as medidas estavam o aprofundamento

do ritmo de compra de JGBs, e a aquisicdo de ETFs e J-REITs, cujos limites temporarios
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foram elevados para até ¥12 trilhGes e ¥180 bilhGes, respectivamente. Essas medidas
buscaram assegurar a estabilidade dos mercados financeiros e sustentar a confianca dos
investidores. Adicionalmente, o BOJ intensificou a compra de commercial papers e outros
titulos privados, com um teto de até ¥20 trilhdes, a fim de garantir liquidez e reduzir os custos

de financiamento das empresas.

2. Politica de Controle da Curva de Juros (YCC) - Mantendo a estratégia iniciada em
2016, o BOJ continuou com a politica de controle da curva de juros, mesmo durante a
pandemia. Ao comprar titulos de diferentes maturidades, o BoJ buscava influenciar a taxa de
juros de longo prazo, flutuando em mais ou menos 0,25% em torno do alvo de 0%. Essa
politica visava manter condicBes financeiras acomodaticias, incentivando o consumo e 0

investimento.

3. Programa de Apoio a Empresas - O BOJ implementou o “Special Funds-Supplying
Operations to Facilitate Corporate Financing” em 2020. Esse programa incluiu facilidades
de crédito voltadas ao financiamento de empresas. Para balancear os efeitos da remuneracao
de -0,1% sobre as reservas que as instituicbes financeiras mantinham junto ao BOJ, a
autoridade monetéria aumentou os juros para 0% para instituicdes financeiras que
concedessem empréstimos a empresas. O programa foi expandido e ajustado ao longo de 2020

e 2021, e sua vigéncia principal se deu até marco de 2022.

4. Forward Guidance - O BOJ reforcou sua estratégia de forward guidance,
comunicando de forma explicita seu compromisso em manter as condicdes monetarias
acomodaticias por um periodo prolongado. A instituicdo declarou em diversas oportunidades
gue manteria as taxas de juros em niveis baixos enquanto fosse necessario para atingir a meta
de inflacdo de 2%. Esse tipo de politica buscava influenciar as expectativas dos agentes

econdmicos e reduzir a incerteza.

O BOJ passou de uma postura inicialmente experimental e gradativa nas décadas
anteriores para uma resposta decisiva e ampla diante do choque pandémico. Essa transicao
reforga a tese de que, em contextos de baixa eficicia das politicas convencionais, 0s bancos

centrais ampliam suas ferramentas no suporte a economia.

4.5 Consideracdes Finais
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A pandemia de COVID-19 representou um novo teste para os instrumentos da politica
monetaria japonesa. Diante da reducdo da atividade econdmica em 2020, o BOJ aprofundou
a postura acomodaticia. Embora a autoridade monetéria tenha mantido as diretrizes centrais
da politica monetaria adotada desde 0 QQE de 2013 e do controle da curva de juros (YCC) de
2016, o contexto pandémico exigiu novos arranjos. As medidas buscavam mitigar a contracéo
do produto e garantir liquidez ao sistema financeiro, num cenério caracterizado por forte

queda da demanda e elevacédo generalizada da incerteza.

O BOJ expandiu significativamente suas compras de ativos, ndo apenas de titulos
publicos, como os JGBs, mas também de outros instrumentos financeiros como ETFs, J-
REITs e commercial Papers, buscando prover liquidez ao mercado financeiro. A instituicdo
reforcou seu compromisso com taxas de juros baixas, mantendo a taxa de curto prazo em —
0,1% e o rendimento dos titulos de 10 anos proximo de 0% por meio do YCC. Além disso,
foram ampliados programas de facilitacdo de crédito para instituicGes financeiras. Essas aces
compuseram o “Special Funds-Supplying Operations to Facilitate Corporate Financing”, que
se somou a medidas de provisdo de liquidez em ddlares por meio de coordenacdo com bancos

centrais de outros paises.

Apesar da abrangéncia das medidas adotadas, os resultados foram limitados. A
economia japonesa registrou contracdo de 4,3% do PIB real em 2020, e a inflacdo permaneceu
persistentemente abaixo da meta de 2%, estabelecida em 2013. A dificuldade em reverter o
ciclo deflacionario evidencia os limites da politica monetaria diante de um cenario de
armadilha da liquidez, que se caracteriza por uma situacdo em que a taxa de juros nominal
estd no limite inferior (zero lower bound), tornando os agentes indiferentes entre reter moeda

ou titulos, reduzindo, assim, a eficicia da politica monetéria.

Nesse ambiente, 0 BOJ enfrentava um desafio semelhante ao observado apds a crise
financeira de 2008, mas com agravantes. Em 2008, a crise foi originada no sistema financeiro
global, enquanto em 2020 o choque foi simultaneamente de oferta e demanda, desencadeado
por medidas restritivas de mobilidade. Além disso, na crise anterior, 0 BOJ teve espago para
inovar com politicas como o credit easing e programas de compras de ativos. Ja durante a
pandemia, muitas dessas medidas j& estavam em operacdo desde 0 QQE de 2013, o que pode

ter reduzido o grau de novidade e impacto das aces.

Nesse contexto, a coordenagdo entre politica monetéria e politica fiscal tornou-se

importante. O governo japonés adotou pacotes fiscais robustos, com foco em transferéncias
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diretas e subsidios empresariais. A atuacdo fiscal contribuiu para sustentar a renda das familias

e reduzir faléncias.

A partir da anéalise do periodo, é possivel compreender melhor os limites da politica
monetéria convencional. A énfase na taxa de juros como o principal canal de transmissdo
mostra-se insuficiente quando a economia se encontra em armadilha da liquidez; a redugéo
dos juros ndo se converte em estimulo & demanda agregada. Ademais, ha reducdo de liquidez
na economia agravada pela retracdo da oferta de crédito pelas institui¢cGes financeiras devido
a aversdo ao risco. A economia poderia entrar em um ciclo vicioso, no qual produto e baixa

inflacdo entrem em uma espiral descendente.

Assim, o caso japonés durante a pandemia reafirma a necessidade de instrumentos néo
convencionais em situacgdes de excec¢do. A adogdo combinada de QE, YCC, forward guidance
e juros negativos mostrou-se Util para evitar o colapso dos mercados financeiros, mas
insuficiente para induzir uma recuperacdo robusta. Obstaculos estruturais da economia
japonesa, como o envelhecimento populacional, a rigidez dos salarios e a baixa confianca da
populacdo limitaram os efeitos dos estimulos. O fracasso em alcancar a meta de inflacdo
durante quase uma década de politicas ndo convencionais sinaliza a complexidade dos

desafios enfrentados pelo Japéo.
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5 CONCLUSAO

Esta monografia teve como objetivo analisar a politica monetdria no Japao, com
atencao ao periodo marcado pela pandemia da COVID-19, considerando a evolugao histérica
dos instrumentos utilizados, os limites da atuagdo convencional do banco central e as respostas
adotadas diante de crises econdmicas. Percorreu-se, ao longo dos capitulos, o arcabougo
tedrico da politica monetaria, os instrumentos convencionais € ndo convencionais disponiveis,
0 contexto macroecondmico japonés antes da crise sanitdria e, por fim, as agdes

implementadas pelo Banco do Japao (BOJ) e pelo governo japonés entre 2020 e 2021.

Foi apresentada, no capitulo dois, uma revisao dos fundamentos da politica monetaria,
discutindo os aspectos teoricos a partir da teoria quantitativa da moeda, do pensamento
keynesiano e das abordagens contemporaneas. Destacou-se o papel das metas de inflagdo, a
importancia das expectativas e a atuacao dos bancos centrais em contextos de estabilidade de
precos. O capitulo também introduziu os principais canais de transmissdo da politica
monetaria, evidenciando o papel central da taxa de juros no Novo Consenso Macroeconémico,

mas também suas limitagdes em situagoes de crise.

O capitulo segue com os instrumentos utilizados pelos bancos centrais, distinguindo
0s mecanismos convencionais, como operacdes de mercado aberto, compulsorios e
redesconto, € os instrumentos ndo convencionais, como o quantitative easing (QE), o controle
da curva de rendimentos (YCC), o forward guidance e as taxas de juros negativas sobre as
reservas bancarias. Foi enfatizada a armadilha da liquidez como um limite estrutural a eficacia

das medidas convencionais.

O terceiro capitulo examinou a trajetdria da politica monetaria japonesa nas décadas
recentes, com foco nos mandatos de Haruhiko Kuroda e nas inovagdes implementadas a partir
de 2013, como 0 QQE e o YCC. A analise destacou a persisténcia do cenario deflacionario no
pais, mesmo diante de politicas monetarias ndo convencionais expansionistas. Também foram
discutidos os desafios estruturais que limitam a efetividade das politicas adotadas, como o

envelhecimento populacional, a baixa produtividade e a rigidez do mercado de trabalho.

No quarto capitulo, a monografia abordou a conjuntura da pandemia de COVID-19,
iniciando com um panorama da crise global e, em seguida, analisando os impactos sanitarios
e economicos no Japao. Diante da recessdo de 2020, o BOJ ampliou seu arsenal de medidas,

aprofundando o afrouxamento monetario e expandindo os programas de crédito e compras de
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ativos. Ainda assim, a inflagdo permaneceu abaixo da meta e a recuperagdo econdOmica
mostrou-se moderada, revelando as limitagdes dos instrumentos monetarios em um ambiente
de forte incerteza. Paralelamente, o governo japonés langou pacotes fiscais expressivos, que

mitigaram os efeitos da crise no curto prazo.

A andlise realizada ao longo do trabalho revela que, embora o BOJ tenha atuado de
maneira proativa e inovadora desde a década de 2000, os efeitos da politica monetéria nao
convencional sobre a inflagdo e o crescimento foram limitados. A persisténcia da armadilha
da liquidez e da persisténcia da inflagdo abaixo da meta demonstram que, em determinados
contextos macroecondmicos, a politica monetaria perde capacidade de estimulo sobre a
demanda agregada. No caso japonés, a pandemia evidencia que a sustentacdo da renda e da

atividade economica s6 foi possivel mediante a ampliacdo significativa dos gastos publicos.

Como sugestdo para futuras pesquisas, propde-se uma analise mais detalhada sobre os
efeitos das medidas adotadas durante a pandemia, abordando o ponto de vista fiscal ¢ o
monetario, avaliando o impacto sobre o consumo, o investimento, o mercado de trabalho ¢ a
formacgao das expectativas inflacionarias. Propde-se também um estudo comparativo entre a
experiéncia japonesa ¢ a de outras economias avangadas, como a zona do euro ou os Estados
Unidos, buscando uma melhor compreensao da eficacia dos diferentes arranjos de politica

econOmica em contextos de crise.
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