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RESUMO

Na conjuntura atual o risco de se tornar “o proéximo Japao” ronda os paises
desenvolvidos. O atual estagio da economia de varios paises desenvolvidos guarda nitidas
semelhangas com que se verificou na economia japonesa da década de 1990. Assim, o
presente trabalho descreve como se criou e perpetuou a crise japonesa para depois
analisar as medidas tomadas pelo governo e banco central japonés para combater a crise.
Dentre essas medidas o trabalho desenvolve uma comparagdo entre a utilizacdo de
Quantitative Easing pelo Japao com a utilizagdo nos EUA. Dessa forma, as licdes da
crise japonesa sao destacadas com intuito que os erros cometidos no passado ndo se

repitam na crise atual e em futuras crises.

Palavras-chave: Crise Financeira e Quantitative Easing



1- INTRODUCAO

Este trabalho examina a experiéncia econdomica do Japao nos anos 90 e inicio dos
anos 2000. O estudo se estendera em analisar quais as ligdes que os bancos centrais
podem aprender com a crise japonesa, com enfoque nos erros e acertos da politica
monetaria do banco central japonés (BolJ, sigla em inglés). Nesse contexto, faremos

paralelos entre o caso japonés e a situacdo atual dos Estados Unidos.

O trabalho ¢ dividido em trés segOes. Inicialmente, serdo discutidos os varios
fatores que contribuiram para explicar a “década perdida” do Japao, como a bolha

imobilidria, a crise bancaria e caracteristicas estruturais de setor de regulagao Japonés.

Na segunda parte do trabalho, com intuito de analisar o comportamento dos
policymakers japoneses, abordaremos as seguintes perguntas: O quao rapido deve agir a
politica monetaria? Existem fatores que inibem a politica monetaria quando a taxa de
juros esta perto de zero? Qual € o papel da politica fiscal num cenario de deflagdo? Como

se deu a utilizagdo de “quantitative easing” (QE)?

Na ultima etapa, desenvolveremos uma comparagao entre a utilizagdo de QE pelo
BolJ no passado e a utilizada atualmente pelo banco central norte - americano (Fed), com
o objetivo de demonstrar o qudo apropriado ¢ a utilizagdo de QE em momentos de

estouro de bolhas e crises financeiras.



2- A BOLHA NOS PRECOS DOS ATIVOS CAUSOU A CRISE JAPONESA DA
DECADA DE 90?

Esta se¢do pretende analisar os fatores que causaram a crise japonesa dos anos 90.
Dessa forma, o cenario pré-crise € o setor financeiro japonés serdo estudados com a
finalidade de demonstrar que ndo foi apenas a bolha nos precos dos ativos que provocou
a recessdo. A falta de supervisdo bancéria japonesa e a desregulamentacdo do setor
contribuiram para o colapso japonés. Além disso, medidas inadequadas de politica

monetaria também tiveram uma parcela de culpa.

2.1 Cenario pré-crise

Entender por que a economia do Japao parou de repente nos anos 90 depois de ter
sido tdo potente até o final da década de 80 ¢ algo fascinante. Com esse intuito, o trabalho
descreve o cenario da economia japonesa e explica conceitos importantes sobre como

uma crise econdmica ¢ criada.

Primeiramente, ¢ necessario entender o conceito de bolha: as bolhas especulativas
envolvem um movimento artificial de pregos. Ocorre quando os pregos dos ativos
negociados em um dado mercado sofrem uma forte valorizacdo ou desvalorizagdo sem
que tal movimento reflita o “valor justo” desses ativos. No caso japonés foi uma
sobrevalorizagdo irracional dos ativos seguida por uma queda abrupta. Na segunda
metade da década de 80 o PIB cresceu 25% e os lucros das empresas 69%. O cendario
monetdrio da época era favordvel: a taxa de juros estava em um nivel baixo, em 1985 era
de 6,3% e em 1987 se encontrava em 4,2%, dando espaco para tomada de risco excessivo
pelos agentes financeiros. Associado a isso, ocorreram mudangas no sistema financeiro

que influenciaram indevidamente os precos dos ativos.

Entre o ano de 1985 e 1989, o indicador do desempenho médio das cotagdes do

mercado de acdes japonés, Nikkei 225, subiu uma media anual de 31%. Em 1989, o
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volume do mercado de capitais, negociado na bolsa de valores japonesa, era de 4,1
trilhdes de dolares (em media 1,5 vezes o PIB do Japao) sendo que em 1985 era de 0,9
trilhdes de dolares. O tamanho do mercado de capitais tinha superado o norte-americano
em 1987 e em 1989 o Tokyo Stock Exchange possuia 41% do mercado mundial. Os
indicadores de precos imobiliarios também passaram por uma alta forte, como também
pode ser observado no Grafico 1, o pre¢co do metro quadrado entre os anos de 1985 e

1990 subiu uma media anual de 13%.

Grifico 1 - Evolugdo do preco dos ativos
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Em contraponto, a partir de 1990 houve inicio da queda nos pregos dos ativos. No
dia 21 de fevereiro, o Nikkei 225 declinou 3% dando inicio a tendéncia declinante do
indice. No final do ano o indice tinha recuado perto de 40% do pico. Dessa forma,
objetivando entender o que se passava na economia japonesa, o presente trabalho
ira primeiramente, estudar os aspectos econdmicos e historicos da crise do Japdo, a fim

de elucidar alguns conceitos basicos e caracteristicas econdmicas especificas.
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2.2 Setor Financeiro Japonés

As mudangas no mercado financeiro japonés na década de 80 colaboraram para a
inflacdo dos precos dos ativos. Essas mudangas estdo ligadas a um processo de
liberalizacao financeira e inovag¢des que ocorreram na €poca. Houve um aumento do
volume de empréstimos e dos investimentos em atividades imobiliarias mais arriscadas.
Além disso, na mesma época, controles de capitais que caracterizavam a economia
foram retirados. Por final, porém nao menos importante, houve introdu¢ao de inimeros
instrumentos de securitizagdo como commercial papers, mercados futuros e opgdes.

Essas inovacdes promoveram certa desregulamentacdo do mercado desenvolvendo
riscos que influenciaram fortemente a formacgdo da crise japonesa. Os bancos e as
institui¢des financeiras cresceram o volume de empréstimos para uma faixa de clientes
mais arriscada. Como uma quantidade elevada das grandes empresas japonesas passou a
ter acesso aos mercados internacionais de crédito, muitos bancos perderam a clientela das
grandes empresas. Assim, os bancos e instituigdes financeiras passaram a ter empresas de
pequeno e médio porte como seus clientes. Além disso, desenvolveram uma linha de
crédito para consumidores que desejavam comprar a primeira casa, 0 que provocou um
aumento do risco de crédito das carteiras dos bancos. Adicionalmente, as instituigoes
financeiras nao bancarias tiveram o seu risco ainda mais elevado, ja que essas instituicoes
eram mais agressivas por serem menos reguladas. O resultado foi que o investimento
financiado teve um significativo aumento.

Desse modo, além do mercado financeiro exercer influéncia direta nos precos das
acoes ele exerce influéncia indireta nos pregos dos ativos imobiliarios. Com base nisso,
pode-se fazer uma ligag@o entre os precos imobilirios e os pregos das a¢des. Como sdo
bens substitutos, o aumento dos precos das casas também exerce influencia para a

elevacdo dos precos das acoes.
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2.3 Cenario de crise

Um fator cultural e histérico que ajudou a estabelecer um cenério continuo de crise
foi a existéncia dos chamados keiretsu — redes de empresas japonesas organizadas ao
redor de um grande banco. Essas redes apoiavam seus membros, mesmo oS sem
viabilidade econémica. Com isso, os bancos dos keiretsu alimentaram uma enorme bolha
imobiliaria e o excesso de utilizagdo da capacidade da industria de transformagdo. Os
bancos continuavam a emprestar para as empresas endividadas fazendo a recessdo se
instalar gravemente. Com o passar dos anos, a ajuda do governo aos keiretsu comegou a
perder sua domindncia na economia. No entanto, a deflacdo, o endividamento ¢ a
estagnacdo da demanda interna permaneceram presentes. Dessa forma, os lucros das
empresas reduziram, causando faléncias. O relacionamento intimo entre bancos e
clientes, fabricas e fornecedores comegou a fraquejar.

Um exemplo nitido do cenario de crise seria a queda de preco dos terrenos e
imoéveis aos arredores do Palacio Imperial. Em 1990, dizia-se que o terreno do palécio
valia 0 mesmo que todo territorio da Califérnia. No ano de 2002, valia a metade de Los
Angeles. Outro exemplo foi desvalorizagdo dos ativos imobilidrios. Quem, por exemplo,
pagou 1,5 milhdo de dolares por uma casa no sofisticado bairro de Setagaya-ku, um
suburbio de Toquio, no fim da década de 80, tinha um imovel que nao valia mais de 900
mil dolares no apice da crise, muitas vezes menos do que o proprietario devia a

financiadora.



13

3- O BANCO CENTRAL JAPONES PODERIA TER EVITADO A RECESSAQ?

Essa se¢do, em um primeiro momento, desenvolve a analise das conseqiiéncias da
crise. Logo apos, descreve as politicas monetarias empregadas BoJ. Em seguida, examina
medidas alternativas de politica monetéria: “quantitative easing” (QE), operagdes de
mercado aberto com titulos de longo prazo, intervencdo no cambio e metas de inflagao.

Tal analise tem por objetivo apontar os possiveis acertos e erros do BoJ.

3.1 Deflacao

A primeira conseqiiéncia que vamos examinar ¢ a deflagdo que comegou no inicio
da crise e continua presente nos dias atuais. As razdes para a desinflacdo e deflagdao no
Japao sdo controversas. Um grupo de economistas afirmava que a deflagdo seria boa para
os consumidores ¢ at¢é mesmo para a macroeconomia, um fendmeno de oferta. Nessa
visdo, os pre¢os mais baixos melhorariam a vida dos consumidores. E o motivo para a
deflagdo ocorrer seria o surgimento de inovagdes tecnologicas (setor de TI) e pressoes
competitivas vindas da China. Porém, as vozes otimistas calaram-se, a medida que a
queda dos precos foi sendo acompanhada de cortes cada vez mais amplos nos postos de
trabalho. A taxa de desemprego chegou a 5,6% em dezembro de 2002, a mais elevada
desde a Segunda Guerra Mundial e quase 1% acima da registrada no ano anterior. Em
2003 mais de um milhdo de chefes de familia estavam sem emprego.

Por outro lado, um grupo de economistas argumentava que a deflagdo era um
fenomeno de demanda. Os pregos de bens e servigos podem flutuar de acordo com outros
fatores econdmicos, incluindo a politica monetaria. Além disso, analisando a curva de
oferta agregada, um deslocamento para a direita deveria causar uma diminuicao dos
precos e um aumento do produto. Contudo, nao verificamos um aumento do produto no
Japdo, sendo assim mais uma prova que nao se tratava de uma deflagdo por conta da
oferta.

Com base nisso, adota-se neste trabalho a hipdtese que a demanda exerce maior

influéncia sobre o nivel de precos. Assim, o crescimento, mesmo que com certa
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defasagem, correlaciona-se com os pregos positivamente. Dado isso, a politica monetaria
teria de que ser expansionista para trazer a economia mais rapidamente para o pleno
emprego.

A deflagdo revela a dificil situagdo em que as empresas japonesas se encontravam:
essa espremeu os lucros e dificultou o pagamento do servico das dividas. Em 2002, mais
de 19 mil empresas foram a faléncia - na maior parte, fornecedoras de pequeno e médio
porte dos grandes conglomerados japoneses. Outro aspecto da deflagdo ¢ que ela faz o
PIB nominal encolher, tornando a divida como propor¢do do PIB maior, mesmo na
auséncia de qualquer gasto adicional. Para corroborar, o governo tende a incorrer em
sucessivos déficits anuais, devido a queda na arrecadacao fiscal. Com isso, a elevacao do
indice de endividamento ¢ ainda mais forte.

Além disso, a deflagdo ¢é perigosa por que traz ineficiéncias para a economia. O
caso do setor imobilidrio residencial, onde comegou a crise, ilustra bem os problemas
criados pela deflagdo. Mesmo que as taxas cobradas nos empréstimos hipotecarios
fossem reduzidas para zero, com a queda sistematica dos precos das casas, a partir de
certo ponto o valor do imodvel passa a ser inferior a divida. Assim, a deflacdo generaliza

esse fendmeno: aumenta o valor das dividas em relacdo a riqueza.

3.2 Taxa de juros

Como ¢ possivel com a taxa de juros reduzida a praticamente zero, ndo se criar
inflag@o e continuar a temer a deflagao?

A taxa de juros nominal igual a zero seria a mais baixa possivel. O caso de
deflagdo com taxa de juros nominal zero gera uma taxa de juros real positiva. Assim, uma
taxa de juros real positiva e uma expectativa futura de deflagdo desencorajaram
investimentos e consumo no Japao. E importante destacar mais uma vez que esse cenario
leva a politica monetaria tradicional perder a sua eficacia, conhecidamente chamado de

armadilha de liquidez ou armadilha de deflacao.
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Dado isso, deveria o BoJ somente assistir a deterioragdo da economia e aguardar
que um choque externo retirasse o Japao da crise? Ou deveria usar medidas ndo

convencionais de politica monetaria para conter o ciclo de deflagdo e estagnacao?

3.3 Escassez de demanda

O principal problema do Japao ¢ escassez de demanda. Reformas deveriam ter sido
feitas nos bancos insolventes e nas empresas demasiadamente endividadas. Além da
demanda em queda, o Japao foi afetado pela capacidade excessiva de varios setores,
como construc¢do e varejo. O pais tinha e ainda tem inumeras industrias ineficientes. As
industrias mais ineficientes sdo aquelas de demanda interna como o setor de saude,
producdo de alimentos e construgdo. Muitas dessas empresas e industrias ndo eram
rentaveis, mas conseguiram escapar da faléncia porque os bancos continuaram a sustenta-
las. Dessa forma, caminharam artificialmente, jogando os pregos para baixo e roubando
fatias de concorrentes mais saudaveis financeiramente. O contraste seria o setor de
exportacdo, que ¢ o mais competitivo possivel.

Analisando essa concorréncia, num primeiro momento, parece boa para o0s
consumidores, porque todos sdo obrigados a baixar os precos. Entretanto, quando se
observa mais cuidadosamente, em vez de incentivar a "competicdo de mercado", as
empresas endividadas contribuiam para que a espiral deflacionaria se perpetuasse. A
solu¢do tardiamente tomada de assumir o controle dos bancos fazendo com que as
empresas ineficientes fossem a faléncia, tinha como objetivo interromper a deflagdo e
eliminar a capacidade excessiva. Com isso, a op¢ao mais sensata seria trabalhar em
paralelo para provocar inflagdo, a medida que esta fosse alcangada a recuperacdo da
economia seria evidente.

Um aspecto interessante e essencial para entender a crise do Japao era que por mais
que o governo tentasse estimular a volta do crédito e a demanda, as empresas japonesas
ndo apenas pararam de tomar novos empréstimos como comegaram a pagar os tomados

anteriormente, ao longo dos anos 80, independentemente das taxas de juros e de inflagdo
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estarem proximos de 0% ao ano. Entre 2002 e 2003, o pagamento de dividas alcangou o
nivel historico de 30 trilhdes de ienes.

Quando companhias que deveriam levantar fundos para expandir suas operagdes
deixam de fazé-lo, e, ao contrario, passam a pagar as dividas passadas, a economia perde
demanda: os empresarios ndo estdo mais reinvestindo lucros. Essa contragdo de demanda
agregada joga a economia em recessdo. Com isso, os esfor¢os convencionais de politica
monetaria sdo minimizados. Em suma, o problema central do Japao nao estava na falta de
dinheiro, mas na falta de demanda por dinheiro.

Uma solugdo de curto prazo seria a politica fiscal, essa passa por déficits
or¢amentarios do governo. Assim, deveria ter sido ampliado os investimentos publicos
diretos, incentivando, a0 mesmo tempo, uma renegociagdo do endividamento geral dos
orgdos econdmicos. Nesse sentido, a analise do balango patrimonial ¢ importante.
Ameacgados por faléncias, os endividados tentam saldar as suas dividas. O que aconteceu
no Japao foi que um colapso nos pregos dos ativos adquiridos por meio de endividamento
tiveram um impacto muito destrutivo. Este impacto teria sido menor se 0 mesmo colapso
tivesse sido acompanhado de pouco endividamento. Ou seja, a maioria da queda ocorrida
nos gastos e tomadas de crédito privados japoneses na década de 1990 nao se deveu

somente a condi¢do dos bancos, mas a dos seus tomadores de crédito.

3.4 Politica Monetaria

O Banco Central do Japao, durante os cinco anos do regime Hayami (dirigente do
BoJ durante 1998 a 2003), passou por problemas de baixa credibilidade. Quais foram os
motivos para a perda de confianga? Uma das explicagdes ¢ que os membros do banco
tinham tendéncia pela preferéncia de taxa de juros positiva. Por exemplo, em agosto de
2000 subiram a taxa de juros mesmo sem indicadores de real melhora da economia. Além
disso, uma caracteristica do BoJ era a pouca cooperacdo entre o banco e o governo,
chamado de “armadilha da independéncia”. Dessa forma, o publico em geral passou a ter
a visdo que o proprio BoJ ndo acreditava nas politicas que propunha, ou seja, ndo havia
uma boa comunica¢do com o mercado.

Com o objetivo de adquirir credibilidade, houve uma modificagdo da lei que regia o

banco. O antigo BolJ, controlado pela lei de 1942, tinha como intuito maximizar o
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crescimento potencial (e ndo a estabilidade de pregos). Dessa forma, foi criada a lei de
1998 que garantiu a independéncia do BoJ e estabeleceu outra meta para o banco, que
seria a estabilidade de pregos e do sistema financeiro.

Mesmo com essas mudangas, em novembro de 1998, a instabilidade financeira se
tornou acentuada: grandes e pequenos bancos e firmas de empréstimos faliram e as linhas
de créditos se tornaram limitadas. A Crise Asiatica (Tailandia, Indonésia e Coréia) tornou
a demanda por produtos japoneses ainda mais fraca, acentuando a recessdo no Japao.

Com o intuito de remediar a crise, o banco deu inicio a uma politica chamada
“politica da taxa de juros zero” (sigla em inglés: ZIRP'). Depois que a ZIRP foi colocada
em pratica, o setor financeiro do Japao pressionou para que medidas de QE fossem
empregadas. Durante o ano de 1999 a 2000 ndo houve nada de QE, somente algumas
injecdes de liquidez. A economia comegou a mostrar alguns sinais de recupera¢ao no
verdo de 2000. O indice Nikkei 225 subiu 30% entre marco de 1999 e marcgo de 2000. Os
lucros das empresas aumentaram e os investimentos mostraram sinais de recuperacao. O
governo Hayami, com base nesses indicadores, acreditou que tinha medidas suficientes
para subir os juros, assim o ZIRP foi finalizado na reunido de agosto de 2000. Essa
decisdo foi fortemente criticada pelos estudiosos da crise japonesa. Isso porque, essa
politica ndo levou em consideracao que na €poca os EUA tinham acabado de passar pela
Bolha de Tecnologia sugerindo que consumo e investimentos seriam afetados num curto
prazo. Dessa forma, os EUA estavam numa época de economia fraca, as exportagdes
japonesas para os EUA iriam cair no futuro. Outro fator que ndo foi levado em
consideragdo foi que a inflagdo continuava negativa e ndo havia nenhum sinal forte do
final da deflagdo. Com isso, em outubro de 2000, a economia japonesa entrou mais uma
vez em recessao. A melhor politica que deveria ter sido tomada seria a volta do ZIRP ou
a introdu¢do de novas normas como QE.

Assim, em fevereiro de 2001 a taxa de redesconto foi baixada de 0,5% para 0,35% e
uma facilidade de crédito foi introduzida no mercado. Essa linha de crédito foi oferecida
aos bancos automaticamente. Os bancos tinham uma garantia que era paga na taxa de

desconto oficial. No entanto, a taxa de mercado rodava em 0,2-0,25%, fazendo com que

VZIRP - The Zero interest rate policy é a politica que mantém taxa nominal de juros em 0%.
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os bancos recebessem um spread. Além disso, a taxa interbancaria foi levada para 0,15%
e poderia ter sido zero se as condigcdes piorassem. Em margo, o BoJ trouxe a taxa de
redesconto para 0,25% e em setembro de 2001 a taxa foi cortada para 0,1%. Houve
também uma maior interagdo do banco com o publico, com Bol evidenciando que
somente quando o indice de preco ficasse acima de zero iria finalizar o programa ZIRP.

Varias medidas de QE foram tomadas pelo BolJ at¢ 2003. Em agosto de 2001, o
volume de compra do BoJ dos titulos de longo prazo do governo aumentou de 400
bilhdes de ienes por més para 600 bilhdes de ienes por més. No mesmo tempo, o balangco
do BoJ teve um aumento de meta para 6 trilhdes de ienes. Em dezembro de 2001, mais
acoOes foram feitas, a compra mensal de titulos de longo prazo do governo subiu de 600
bilhdes para 800 bilhdes de ienes e o balanco aumentou a meta para 10-15 trilhdes de
ienes. Em outubro de 2002, a compra mensal de titulos de longo prazo do governo subiu
de 800 bilhdes para 1,2 trilhdes de ienes.

Assim, a partir de 2001 com o estabelecimento da nova lideranca politica, houve
uma guinada na economia do Japdo. O primeiro ministro japonés Junichiro Koizumi
(ministro de 2001 a 2006) e o presidente do BoJ Toshihiko Fukui (tomou posse em 2003)
fizeram modificagdes importantes nos instrumentos de politica monetaria. Eles
inverteram as politicas monetdrias que contribuiam para a deflagdo, estabilizaram o
déficit fiscal e promoveram a recapitalizacdo dos bancos japoneses. Com isso,
impressionantemente entre 2003 e 2008 o Japao foi o pais, entre as economias do G5, que

teve a maior média anual de crescimento.

3.4.1 Meta de inflacdo

A utilizagdo de metas de inflagdo como politica monetaria aumenta a prestacao de
contas e transparéncia de um banco central. Mesmo sabendo disso, como ja mencionado
anteriormente, somente em marco de 2001, o BoJ identificou que o indice de preco que
seria perseguido seria o Indice de Preco ao Consumidor (IPC), excluindo os pescados. No
entanto, o BoJ ndo utiliza uma meta de inflagdo explicita. Ainda ndo ¢ muito claro o
porqué do Bol ter criado tantos empecilhos para usar QE e metas de inflagdo no regime

de Hayami. Uma possibilidade seria que o BoJ tinha receio que as compras de titulos de
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longo prazo do governo pudessem deteriorar o balango do banco. Dado isso, os valores
dos titulos poderiam declinar e assim aumentar o risco do balango.

Somente a partir de 2003, no regime de Fukui, foi estabelecida uma condi¢cao mais
precisa para aumentar a taxa de juros. Em primeiro lugar, o nucleo do IPC deve registrar
zero por cento ou mais e essa tendéncia deve ser confirmada ao longo de alguns meses.
Em segundo lugar, o BoJ precisa ser convencido de que o nucleo futuro do IPC nio iria
registrar um percentual abaixo de zero. Segundo autores, Krugman (1998) e Eggertson e
Woodford (2003) Auerbach e Obstfeld (2003) e Svensson (2003) a gestdo de expectativas
¢ fundamental para solucionar a deflagdo japonesa. Se o BoJ pode convencer os mercados
e o publico que havera no futuro maior inflagdo, entdo, mesmo com a taxa de juros em
um piso de zero, a taxa de juros real vai cair e isso vai estimular a demanda agregada
através dos canais habituais. Uma maneira de gerir as expectativas para cessar uma
deflagdo ¢ o anuncio de uma meta de inflacdo positiva, sempre tentando torna-la
crivel. Segundo Krugman (1998), em um dos seus papers, o Japao deveria aumentar a

meta de inflacdo para 4%.

3.4.2 Quantitative Easing

Quantitative easing foi o nome dado a politica monetaria implementada pelo Bol
de margo de 2001 a margo de 2006. Em 19 de margo de 2001, o BoJ anunciou "Novos
Procedimentos para Money Market Operations e quantitative easing” 2. Esses
procedimentos incluiram uma série de medidas para quantidade de moeda e a composi¢ao
dos ativos adquiridos pelo banco central, indicando um total de 25 trilhdes de ienes. O
Banco informou ao publico que reduziu a taxa de juros para perto de zero por um periodo
prolongado de tempo. Além disso, anunciou o aumento de seus balangos e compra de
ativos diretamente, incluindo a compra definitiva de titulos do governo. O Banco do

Japao deixou claro que os novos procedimentos para as operagdes do mercado monetario

2 Para detalhes olhar site www.boj.or.jp/en/
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continuariam em vigor até que o indice de precos ao consumidor (excluindo pereciveis)

registrasse nivel estavel em zero por cento ou um aumento de ano para ano.

Em suma, as mudancas feitas na estratégia de politica monetaria foram as

seguintes:

1. Alteracdo no instrumento de politica monetaria, ao invés de taxa de juros usaria o
balanco do banco (reservas mais depésito de instituicdes intermedidrias nao
bancarias no banco central);

2. Reducdo da taxa bésica de juros (overnight) para zero;

3. Compromisso de gerar novas medidas até que a taxa de inflacdo seja maior ou

igual a zero.

Em tempos normais, quando a taxa de juros esta positiva, para efeitos de politica
monetaria ¢ mais facil usar taxa de juros do que QE. Isso porque, a taxa de juros ¢ mais
simples de observar e de controlar. J4 a base monetéria flutua com choques de demanda e
erros de politicas monetarias. Porém, quando a taxa nominal estd perto de zero, QE passa
a ser uma ferramenta que garante o aumento da oferta de moeda. Assim, dado um cenério
estavel da economia, o papel da politica monetaria ¢ ajustar a oferta de reservas do banco
central, conectando a demanda por reservas com a taxa de juros. Ou seja, a utilizagdo de
QE deixa essa estrutura basica de lado e passa a ter uma meta de reservas, o excesso de
reservas gera a esperanga que os bancos voltem a emprestar, movimentando a economia.
Para alcancar a meta varias operagdes foram feitas. Compra no mercado aberto de titulos
do governo e de titulos de divida de bancos. Em menor volume, o BoJ também realizou
compras de ativos incovencionais.

Para ilustrar a mudanca de politica do BoJ de utilizacao de juros para QE considere

que a politica de taxa de juros seja similar a regra de Taylor a baixo:

=1+ e — ) - a, (3, - ) 8
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Onde, it corresponde a taxa de juros no periodo t, m: e ©* fazem referéncia a inflagao
e a meta de inflagdo respectivamente, yte y* denotam o produto corrente € o potencial e
r* representa a taxa de juros real de equilibrio no longo prazo. Dessa forma, o banco
central sobe ou desce a taxa de juros nominal em resposta a derivada da inflagdo
comparada com a meta e o produto comparado com o potencial. A extensao da resposta
de politica ¢ governada pelos coeficientes ax € ay. Taylor (1993) definiu os coeficientes
em 0,5 e taxa real de equilibrio e de metas de inflacio em 2%. Para atingir a taxa
determinada pela equagdo (1) o banco central opera o mercado aberto que influencia
diretamente a quantidade de base monetaria.

O mesmo exercicio pode ser feito substituindo taxa de juros por base monetaria,

mencionado com o k Marshallian:

Base Monetaria
Eendimento Mominal = ‘if_- =k + K (7, -7 )= KAy, =Y ) (2)

Orphanides and Wieland (2000) estudaram o melhor projeto de politica monetaria
em periodos de taxa de juros proximo de zero por meio da equagao (2). Segundo eles, os
coeficientes de resposta Kz ¢ Ky sdo muito maiores em uma situacdo quando a taxa de
juros esta perto do zero. Dessa forma, quando a taxa de juros chega a zero fornece uma
motivacao para uma expansao mais agressiva da folha de balanco do banco central.

Sera que o BoJ aumentou a base monetaria o suficiente para uma expansdo em
relacdo ao rendimento nominal, que ¢ uma expansao do k Marshalliana? Serd que ele
conseguiu criar uma oferta global maior de dinheiro medida, por exemplo, por M1? E
importante entender o mecanismo de transmissao da politica. O Grafico 2 exemplifica
um fato interessante. Podemos perceber que mesmo com a expansao da base monetaria
com a utiliza¢do de QE, ela afetou numa razao bem menor a parte da moeda que ¢ mais
liquida. Esse ¢ o limite da utilizacdo de QE, pois ela ndo consegue afetar o aumento da
demanda por moeda, apesar de facilitar a tomada de dinheiro. Dessa forma, o resultado

pode ser dificil de ser alcangado quando gera o chamado empocamento de liquidez.
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Grifico 2 - Comparacdo: Base monetaria e M2
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Outro ponto relevante seria que a politica de QE exerce impacto sobre as
expectativas de inflagdo e as expectativas de politica monetaria através do mecanismo de
compromisso com meta de inflagdo. Por outro lado, QE também gera um pequeno
impacto nos precos dos ativos. A questao € se a utilizagcdo de QE realmente gera inflagdo.
Essa questdo sera proposta quando compararmos as medidas adotadas pelo Japao com as
adotadas pelo EUA na conjuntura de crise atual.

Em suma, trata-se de uma expansdo da base monetaria, mesmo quando a taxa de
juros nominal ja € zero. Isto ocorre através da compra de mercado aberto e de titulos do
governo ou através da ndo esterilizacdo de compras de moeda estrangeira. O BoJ
comecou a conduzir uma politica deste tipo em Mar¢o de 2001, e de forma mais

agressiva desde Dezembro de 2001. Assim, uma expansdo da base monetaria pode ser
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benéfica, mesmo que nao produza um aumento significativo na oferta de moeda. A
liquidez no sistema pode ajudar a evitar uma potencial crise financeira e estimular a

economia de forma indireta.

3.5 Politica Fiscal

Para alguns estudiosos da crise japonesa, como Richard C. Koo (2008), foram as
medidas fiscais que mesmo empregadas tardiamente ajudaram o Japao a emergir da crise.
Segundo Koo, a crise japonesa era uma crise de balanco. As empresas japonesas, mesmo
sendo saudaveis e apresentando fluxo de caixa positivo, tiveram seu balango afetado pela
queda dos precos dos ativos com o rompimento da bolha imobiliaria. Assim, as empresas
usaram o caixa para pagar dividas o mais rapido possivel.

A urgéncia do pagamento das dividas era acentuada, pois as empresas japonesas nos
anos 80 eram mais alavancadas que as americanas ou européias, como pode ser
observado no grafico Grafico 3. Eram mais alavancadas, pois a taxa de crescimento era
muito maior comparada com as dos outros paises. No entanto, o estouro da bolha fez que
essas tivessem uma divida maior e tentassem diminuir a alavancagem. Outro fator que

favorecia um alto nivel de alavancagem das empresas eram as baixas taxas de juros.
Griafico 3 — Comparacao: grau de alavancagem Eua e Japao
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Dessa forma, o resumo do cendrio € o seguinte: ninguém querendo pegar dinheiro
emprestado e as empresas cada vez mais preocupadas em pagar dividas. Em 2000, as
empresas passaram a poupar mais que as familias, algo que em circunstancia normal seria
muito estranho. O setor empresarial deveria ser o principal captador de crédito, porem
estava sendo o setor que mais poupava. Por outro lado, as familias reduziram a poupanga
ja que com a crise o desemprego aumentou e existiram cortes de saldrios. Antes dos anos
90, as familias compravam casas e investiam na educagdo dos filhos com a mentalidade
de que o emprego era algo vitalicio e que os salarios iriam sempre aumentar. No entanto,
o estouro da bolha fez com que as familias tivessem que mudar os planos e passassem a
gastar suas economias. As familias japonesas costumavam a ter a maior poupancga do
mundo porém, nos dias de hoje 1 em cada 4 familias ndo possui poupanga alguma.

Dado isso, o gasto do governo teve um importante papel para sustentar a economia.
O pacote superou a 140 trilhdes de ienes em estimulos fiscais, estimulou a economia
prevenindo a deflacdo, foram implementados O governo foi superavitario até o ano de
1991, apods esse periodo comegou a apresentar déficits continuos. No entanto, esses
déficits podem ser justificados pois foi através dos beneficios fiscais que o Japao
conseguiu sustentar o seu PIB. A politica fiscal desempenhada pelo governo japonés teve
um resultado positivo. Outra medida tomada pelo governo que foi de extrema
importancia para que a crise nao piorasse foi a garantia dos depdsitos bancarios a partir
de 1997. Assim, todos os depositos seriam protegidos.

Segundo Koo, a politica monetédria e a oferta de moeda foram sustentadas pela
politica fiscal. Como o setor privado estava pagando dividas, o governo era o unico
tomador de empréstimo. O aumento da quantidade de empréstimos que o governo tomava
aumentava a quantidade ofertada de moeda. Se o governo parasse de tomar empréstimos
a oferta de moeda iria diminuir. A tese de Koo ¢ que uma empresa com problemas no
balanco deve realmente equilibra-lo o mais rdpido possivel. Mas se o governo
simplesmente ndo se movimentar e ficar apenas olhando o que se passa na economia, esta

caird em uma espiral deflacionaria. Para eliminar o ciclo vicioso o governo teria uma
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unica opg¢do: fazer o oposto que o setor privado estava fazendo, gastar a poupanca que o
setor privado ndo tinha.

Por que esse argumento ¢ pouco conhecido e muito criticado? O negativo no
balango das empresas possui caracteristicas especificas. O primeiro, seria que
culturalmente as empresas japonesas nao comentam sobre suas dificuldades financeiras.
Um CEO de uma companhia nunca iria comentar que esta pagando dividas. E mesmo ndo
discutiria com empregados sobre o assunto, ja que os melhores empregados iriam buscar
outras oportunidades de emprego. Dessa maneira, os Unicos que tomavam parte do
assunto eram os altos executivos. Esses tentavam esconder os problemas das empresas,
tornando-as pouco transparentes. Também os bancos e financeiras eram pouco
transparentes. Isso porque, se deixassem claro que seus clientes eram insoluveis
poderiam ser obrigadas pelo governo a cortarem essa linha de crédito. Isso tornava a crise
do balango das empresas silenciosa e invisivel.

Com isso, por se tratar de uma recessdo especifica, a doenga no balango das
empresas s6 pode ser curada com o auxilio de politica fiscal. De acordo com Koo, esse
tipo de politica ndo ¢ keynesiana em si. Segundo ele, as outras recessdes podem ser
solucionadas com o uso de politica monetaria. No entanto, a recessao japonesa nao, pois
trata-se de falta de demanda dado que estdo pagando dividas. Aos poucos, tanto o
governo quanto o BoJ foram entendendo mais como funciona especificamente esse tipo
de crise. Em fevereiro de 2005, uma declaragdo do presidente do BolJ, Toshihiko Fukui,
deixou claro que uma mudanga na politica fiscal s6 poderia ser introduzida com a volta
da demanda por crédito do setor privado. No entanto, a critica sobre a implementagao da
politica fiscal no Japao ¢ que essa sempre foi administrada por um governo atras da
curva. Ou seja, nunca aplicada o suficiente para que a lacuna deflacionaria fosse extinta.

Além disso, em 1997, a administragdo de Hashimoto, empregou um programa para
diminuir os gastos do governo, Grafico 4. Ele argumentava que os estimulos fiscais ndo
produziam desenvolvimento economico porque o dinheiro era gasto com investimentos
desnecessarios. Assim, tinha como meta reduzir o déficit fiscal para 15 trilhdes de ienes.
A principal medida utilizada foi o aumento do imposto sobre o consumo, de 3% para 5%.
O primeiro ano da reforma foi responsavel por reduzir a economia durante 5 trimestres

consecutivos. Somente em Junho de 1998, o ministro Hashimoto percebeu que foi um
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grande erro tirar os estimulos fiscais, voltando a empregar a politica fiscal em grandes

magnitudes.

Grifico 4 - Contribuicdo do governo no crescimento do PIB
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3.6 Cambio

Krugman (1998), Svensson (2001) e Eggertsson (2005) argumentam que o Japao
deveria desvalorizar a taxa de cambio. Isso iria estimular a economia com o aumento das
exportacdes e iria adicionar uma expectativa de inflacdo com o aumento dos precos dos
bens tradables. O maior problema com essa proposta ¢ que o Japao ja ¢ um dos paises
que apresentam superavit na balanga comercial muito grandes, logo essa medida iria
aumentar ainda mais os desequilibrios globais do balango de pagamentos. Além disso,
haveria resisténcia dos parceiros comerciais a aceitarem pre¢os mais baixos do Japao.

Em Junho de 1999, o vice Ministro de Financas Eisuke Sakakibara, revelou a
intenc¢ao de desvalorizar a moeda de 117 para 122 iene por dolar utilizando 3 trilhdes de
ienes para atingir sua meta. Quando a noticia chegou aos EUA o Secretario do Tesouro

americano, Lawrence Summers, ndo aprovou a intervencdo fazendo declaragdes que o
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Japao deveria tentar estimular sua demanda interna e que essa medida s6 iria aumentar os
desequilibrios mundiais. Como conseqiiéncia o iene valorizou para 100 iene por dolar.
Segundo Summers, a primeira medida a ser tomada deveria ser utilizar a poupanca das

familias para estimular a demanda interna.

4- UMA ANALISE COMPARATIVA DA POLITICA MONETARIA
AMERICANA ATUAL COM A JAPONESA PASSADA

Primeiramente, o presente capitulo, descreve os instrumentos que o Fed utilizou
para fazer politica monetaria na crise financeira recente. Em seguida, ¢ feita uma

comparacao com as medidas adotadas pelo BoJ na década de 1990 e 2000.

4.1 Qual é o estilo do QE do Fed?

Na semana de 17 de setembro de 2008, o Fed comegou a utilizar QE como politica
monetaria. Nesse mesmo periodo, houve a quebra do Lehiman Brothers e da AIG. Com
isso, o balango do Fed aumentou de 900 bilhdes de dolares (6% do PIB) para 2,2 trilhdes
de dolares (15% do PIB) ainda em 2008. Por mais que o objetivo central de politica
monetaria do Fed seja o controle da taxa de juros, medidas alternativas foram empregadas
visando estabilidade econdmica. Houve expansao de linhas de crédito, linhas de swap de
moedas e compras no mercado aberto. Essas opera¢des foram financiadas pela venda de
titulos do governo americano. Para que isso desse certo foi criado um programa especial
de titulos da divida do governo como forma de esterilizacdo monetaria. O Tesouro vendia
esses titulos da divida e depositava em uma conta conjunta com o Fed e esse aumentava
os empréstimos para bancos. Entretanto essas medidas ainda ndo foram suficientes para

controlar a crise.
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Dessa forma, a expansdo dos programas do Fed, Term Auction Facility® (TAF) e
Commercial Paper Funding Facility * (CPFF), passaram a ser financiados pelos excessos
de suas reservas. Nesse caso, gera-se mais reservas inflando o balango sem esterilizar a
moeda. Ou seja, ndo produz a transagdo como mencionado acima, passando pela

facilidade do Tesouro. Em outras palavras, o Fed passa a criar moeda.

Dada a incapacidade de fazer o crédito voltar a fluir, a solugdo encontrada foi
financiar diretamente o setor privado nao-financeiro, através da compra de commercial
papers. Ao dar liquidez de todas as formas para o sistema financeiro, e também
diretamente para o setor privado ndo-financeiro, o Fed inchou o seu balango com titulos
privados. A contrapartida dos titulos privados no ativo do Fed ¢ a expansdao do seu
passivo monetario, composto por moeda em poder do publico, mais reservas do sistema

bancario.

Em margo de 2009, o FOMC anunciou que iria adicionalmente comprar 750 bilhdes
de dolares dos titulos das agéncias lastreados em hipotecas. Além disso, aumentou a
compra das dividas das agéncias para mais de 200 bilhdoes de dolares. Para ajudar a
melhorar as condi¢des nos mercados de crédito privado, o Comité decidiu comprar 300

bilhdes de dolares em titulos de longo prazo do Tesouro em 2009.

Ap6s a descricdo de como o Fed manuseia QE, pode-se concluir que hé diferencas
na utilizada pelo BoJ. Em geral, o Fed buscou em prover suporte através de empréstimos
para o setor de capital. Com isso, passou a comprar ativos diretamente do mercado aberto
financiados pelo aumento das reservas do banco. Assim, o objetivo principal seria o de
intervir no mercado. Por outro lado, o BoJ utilizou de QE para acumular reservas. Ou

seja, o Fed priorizava o ativo do balanco enquanto o BoJ o passivo.

Outra diferenca seria que o Fed implementou QE mais rapido e agressivo que o

BoJ, assim que a crise estourou. O fato ¢ que em 3 anos o BoJ aumentou o seu balanco

3 Term Auction Facility é um programa temporario gerido pelo Fed, leiloa empréstimos com garantias para
bancos e outras instituicdes financeiras. Os empréstimos séo oferecidos a uma taxa inferior a taxa de desconto.

4 Commercial Paper Funding Facility ¢ um sistema conduzido pelo Fed para prover liquidez no curto prazo.
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em 35%, ja o Fed dobrou no primeiro més de crise. Além disso, o Fed utilizou QE
coordenado com politica fiscal podendo gerar efeitos mais satisfatorios. Em contraponto,
o Japao demorou para promover uma politica conjunta. Dessa forma, o banco central dos
EUA foi muito mais 4gil em reconhecer a realidade, reduzindo as taxas de juros
rapidamente para perto de zero e movendo-se na direcdo de politica monetaria "ndo

convencional".

Por outro lado, o Japao conseguiu se apoiar em exportagdes para uma economia
mundial aquecida. J& a crise recente foi global: as bolhas e as expansdes de gastos
associadas se espalharam por grande parte do mundo ocidental. As economias
diretamente atingidas respondem por quase metade da economia do mundo. Sendo que a

outra metade foi atingida indiretamente.

4.2 QE gera inflacido?

Em primeiro lugar, se QE gerasse inflacdo o Japao teria escapado da deflacdo e o
EUA ja teriam inflagdo nos dias de hoje. O Grafico 5 mostra a expansdao monetaria do
Japao comparado com a taxa de inflacdo. Mesmo quando a base monetdria aumenta nao
necessariamente os agregados monetarios mais liquidos se expandem. Uma das razodes
para isso seria o colapso do mercado de crédito. Dessa forma, QE indica que um excesso
de reservas ¢ criado, mas ndo necessariamente esse excesso vai ser utilizado pelo
mercado. Com isso, podemos concluir que QE nem sempre gera inflagdo. O Grafico 6
mostra a expansdao monetaria recente nos EUA e o excesso de reservas. Em contraponto,
quando ocorre uma politica fiscal expansionista o banco central compra divida do
governo para financiar gastos e expande o balango do Tesouro. Essa medida tem um
canal inflacionario direto. No entanto, se medidas de QE perpetuarem por um longo
periodo de tempo também podem gerar inflagdo, j4 que ¢ uma forma anormal de

investidores conseguirem crédito.
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Grifico 5 - Relacdo IPC e Base Monetaria
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Grafico 6 — Comparacao: Base monetaria e excesso de reservas Eua
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4.3 As li¢oes

Bernanke (2004) explorou alternativas de politica monetaria, quando a taxa nominal
de juros se aproxima de zero, fora do arsenal ortodoxo dos bancos centrais, para evitar a
deflagdo e uma recessdo prolongada. A conclusdo, sintetizada no seu discurso do Japao

Bernanke (2004), ¢ que a melhor forma de sair de uma deflacdo € nao chegar até ela.

Fazendo um paralelo com a situacdo dos EUA atual percebemos que num sentido
oposto existem alertas no sentido de que a inflacdo estd rondando ¢ que o Fed precisa
deixar de lado seus esforgos para apoiar a economia € comegar a pensar numa “estratégia
de saida”, apertando o crédito, por meio da venda de ativos € um aumento das taxas de

juros.

No entanto, o presente trabalho busca analisar outros aspectos da economia que nao
apontam nesse sentido. O que dizer do desemprego que estd quase batendo um recorde,
apontando para uma taxa de desemprego de longo prazo jamais observada desde a década
de 30?7 E o que falar dos ganhos em termos de vagas de emprego nos ultimos meses, que,
s0 conseguiram recuperar menos de 500.000 postos de trabalho dos oito milhdes perdidos
por causa da crise financeira? Dados recentes nao sugerem que os EUA estdo
caminhando para uma perda de confianca do investidor. Inversamente, eles indicam que
estdo caminhando para uma década perdida, como o Japao, preso numa era prolongada de
alto nivel de desemprego e lento crescimento. A pergunta a ser feita é: o que os EUA
estdo fazendo para evitar que se transformem no Japao? O proposito deste trabalho ¢
resumir as medidas adotadas pelo Japao e analisar se as medidas econdmicas ja adotadas

nos EUA deverdo dar resultado, dando inicio a uma recuperacao autossustentada.

4.4 Japao de hoje

O ultimo topico tem como objetivo posicionar o comportamento da economia

japonesa nos dias atuais. Sabemos que a divida japonesa em relagdo ao PIB ¢ de
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aproximadamente 170%, o que parece ser um grande problema visto a crise de confianca
que muitos paises, como por exemplo, a Grécia, estdo passando. No entanto, o governo
japonés nao considera isso um perigo de extrema urgéncia, mesmo sabendo que o déficit

grego beira a faixa de 110% do PIB.

Para entender a conjuntura atual, uma descri¢ao da politica japonesa ¢ feita. Em
20009, as eleigdes gerais no Japao, levaram o Partido Democrata de Yukio Hatoyama ao
poder. Os criticos argumentam que o governo tem se concentrado em aumento de

despesas para cumprir metas eleitorais.

No entanto, ao contrario do que ocorre na Grécia, o mercado de titulos japonés
(JGBs) se mantém estavel, o que ocorreu também na década de 1990. Isto acontece, pois
quem detém esses titulos sdo organizagdes nacionais e familias. Com isso, a poupanca do

setor privado financiou a divida do governo nos anos 90, ndo havendo fuga de capitais.

Porém, na situag@o atual, o cendrio é mais complicado. O volume total de titulos
tornou-se elevado em relacdo aos ativos das familias. Dessa forma, a confianca nos JGBs
podera ficar abalada no futuro. Outro fator, é que a populacio esta envelhecendo o que
leva a taxa de poupanga cair no futuro, tornando-se cada vez mais dificil para o setor
privado financiar déficits orgamentdrios. Corroborando para tal situagdo, o
envelhecimento da populacdo implica maiores gastos do governo com previdéncia e

saude.

A solugdo para esse cenario seria o governo aumentar os impostos e controlar os
gastos, a exemplo seria a politica bem-sucedida do primeiro ministro, Koizumi, nos anos
de 2001 a 2006, onde o déficit primario do Japao passou de 28 trilhdes de ienes para 6

trilhoes.

Em suma, por mais que a economia japonesa tenha um risco menor de ser
penalizada pelos investidores internacionais por ainda ser um pais considerado seguro,
tratando da segunda maior economia mundial, o Japdo terd grandes desafios para

controlar sua posicao fiscal. E o quanto mais rapido medidas forem implantadas menor a
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chance da economia japonesa passar pela crise que estamos presenciando na Europa.

5- CONCLUSAO

O ponto crucial do trabalho ¢ tentar entender como a crise japonesa perpetuou por
tanto tempo. Ainda hoje encontramos a economia japonesa em deflagdo. Dado isso,
podemos nos perguntar na conjuntura atual dos paises desenvolvidos, o que seria pior:

um cenario de deflagdo ou de inflagao?

O exemplo do Japao mostra com nitidez o quanto ¢ dificil uma economia deixar de
ser deflacionaria. O aumento da oferta de crédito ndo ocorre porque os bancos nao
queiram conceder crédito, mas porque as companhias e as familias ndo querem tomar
emprestado. A politica monetéria convencional ¢ em grande parte ineficaz; e o desejo do
setor privado, de melhorar os balangos patrimoniais, faz o governo despontar como o
emprestador de ultima instancia. Conseqiientemente, todos os esforg¢os para "normalizar"
a politica monetaria e fiscal fracassam, até que o ajuste do balango patrimonial do setor

privado tenha terminado.

A experiéncia do Japao indica enfaticamente que mesmo déficits fiscais
sustentados, taxas de juro zero e QE ndo conduzirdo a uma inflagdo galopante nas
economias pos-bolha que sofrem de excesso de capacidade produtiva e de excesso de
liquidez no balango patrimonial, como nos EUA. Ela também sugere que desacostumar-

se desse tipo de excessos ¢ um processo de longo prazo.

Assim, quando uma expansdo muito veloz comega a desacelerar numa economia
que busca recuperar terreno perdido com poupangas muito elevadas de pessoas juridicas e
investimentos fixos igualmente elevados, ¢ bem possivel que seja extremamente dificil
administrar a demanda. Isso ¢ particularmente verdade se a promocdo deliberada de
expansao de crédito e de bolhas de precos de ativos se torna parte do mecanismo usado

para sustentar a demanda.
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Além disso, os erros de politica macroecondmica e financeira foram vitais para
desenvolver os 15 anos seguidos de recessdao no Japdo. A lentiddo para utilizagdo de

politica monetaria ndo tradicional pelo BoJ agravou o quadro de crise.

As politicas de QE do Banco do Japdo, que agora estdo sendo aplicadas pelo Fed,
ajudaram a estabilizar a economia. O que elas ndo fizeram foi reparar o falho sistema de
crédito do Japao. Nao importa quantos ienes o banco do Japdo imprima: ha pouca
demanda por tomadas de empréstimo. O gatilho ¢ dado pelo conjunto das companhias

que, ao sinal de crise, optam por diminuir suas dividas antes de maximizarem seus lucros.

Dada essa avaliagdo da economia nos anos 90 e no principio desta década, a analise
dos riscos de um pais se tornar “o proximo Japao” deve se basear tanto na politica fiscal,
como na politica monetaria. No lado fiscal, ja se disse que um dos principais responsaveis
pela década perdida japonesa foi a remocao precoce dos estimulos fiscais. Ja pelo lado
monetario, a ligdo ¢ que as autoridades monetarias conseguem estimular a demanda
agregada — pela redugdo do juro real futuro - quando se comprometem com a manuten¢ao
prolongada de niveis baixos de taxa de juros e com uma meta de inflagdo acima de
nimeros correntemente observados. Talvez essa tenha sido a principal ligdo da Grande
Depressao japonesa. Aparentemente, ela foi bem aprendida pelos principais banqueiros
centrais. Mesmo sem adotar uma meta oficial de inflacdo, o Fed, por exemplo, tem
anunciado que a Fed Fund Rate sera mantida estavel e em patamar bem baixo por um
longo periodo, ndo havendo duvida de que isto tem ajudado na promog¢ao da recuperacao

da economia americana.
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