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Resumo
Analisar a experiência do Japão, após os co-
lapsos das bolhas especulativas dos ativos e a 
crise bancária no país, na década de 1990, é 
o objetivo do presente trabalho. Analisa-se 
a eficácia das políticas fiscais e monetárias 
adotadas e discutem-se as medidas tomadas 
com relação ao setor bancário. A experiên-
cia da crise financeira japonesa sugere que a 
natureza, a velocidade e a ordem em que o 
poder público implementa medidas podem 
determinar a magnitude e o custo da crise. 
Portanto, em retrospectiva, percebe-se que 
era necessário realizar as seguintes tarefas: 1)
recapitalizar o setor bancário; 2) restaurar o 
crédito; e 3) revigorar a atividade econômica, 
por meio de medidas fiscais adequadas.
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Abstract 
This paper aims to analyze the experience of 
Japan after the collapse of speculative bubbles 
in assets and the banking crisis in the 1990s. 
An analysis about the effectiveness of fiscal 
and monetary policy is conducted and the 
measures taken with respect to the banking 
sector are also discussed in this paper. The  
Japanese financial crisis experience suggests 
that the nature, speed and order in which the 
government implements measures determine, 
in large part, the magnitude and cost of the 
crisis. Therefore, in hindsight, it can be said 
that the following tasks were necessary: 1) 
recapitalize the banking sector; 2) restore 
credit; and 3) reinvigorate the economic 
activity through appropriate fiscal measures.
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1_Introdução
Crises financeiras nas economias são co-
mo a morte: é certo que ela virá um dia 
(a nossa e a alheia), mas, sempre que che-
ga, assusta, como se fosse algo totalmente 
inesperado (Kindleberger, 1992). A corre-
lação entre o que há de desconhecido nas 
crises financeiras e a morte é o momen-
to e a forma como ocorrem, com as crises 
sendo, em certo sentido, como aconte-
cimentos (mortes) anunciados(as) (Her-
mann, 2008).

Para Minsky (1986), em sua teoria 
da instabilidade financeira, uma depres-
são pode ser evitada ou atenuada com a 
atuação do Banco Central como empres-
tador de última instância e a adoção de 
políticas fiscais contracíclicas (“Big Go-
vernment”). As políticas públicas, então, 
deveriam também ser orientadas no sen-
tido de evitar a destruição de instituições 
financeiras e empresas industriais. Dado 
que o capitalismo parece enfrentar pro-
blemas em seu funcionamento usual – 
por um lado, entre outros, a tendência a 
manter níveis de emprego abaixo da ple-
na capacidade produtiva (Keynes, 1936) 
e, por outro, a tendência a produzir de-
sigualdade na distribuição de renda e ri-
queza – as políticas públicas deveriam 
ser orientadas para a resolução desses ma-
les. Assim, não há dúvida, ao menos para 
muitos, quanto à necessidade de interven-

ções do Estado, implementando políticas 
e reformas que reduzam a possibilidade 
de crises.

Nos últimos trinta anos, a econo-
mia japonesa experimentou grande cres-
cimento, no primeiro terço, seguido de 
uma acentuada “estagnação”, nos outros 
dois terços. O grande crescimento eco-
nômico, estendido até o fim da década 
de 1980, foi acompanhado por um au-
mento nos preços das ações, terras e imó-
veis, seguido por baixo crescimento, es-
tagnação e declínio nos preços destas 
mesmas ações, terras e imóveis, resultan-
do na mais baixa taxa de crescimento en-
tre os principais países industrializados, 
durante esse período, quando antes o 
contrário era verdadeiro: a mais alta taxa 
de crescimento do mundo desenvolvido. 
Dois aspectos foram marcantes nessa cri-
se: a prolongada crise no setor bancário e 
a baixa taxa de resposta macroeconômica 
a estímulos, provavelmente insuficientes, 
de políticas fiscais e monetárias.

A teoria econômica e a história re
cente japonesa – e mesmo internacional, 
após a crise que se iniciou em 2007-
08 – sugerem que uma recessão pós-
bolha especulativa é muito mais difícil 
de combater do que uma desaceleração 
conjuntural, e que os efeitos deletérios 
sobre o crescimento podem ser longos. De 
fato, grande parte dos problemas da crise 
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financeira do Japão não foi resolvida, antes 
de uma, ou talvez duas, “décadas perdidas”. 
Assim, os eventuais sucessos e fracassos 
japoneses no combate à crise tendem a ser 
de interesse também para outras economias, 
ofertando um rico e variado aprendizado, o 
qual pode orientar as políticas econômicas 
no combate às crises financeiras futuras 
(Kregel, 2009). Este trabalho tem como 
objetivo responder a estas perguntas: 
quais os principais fatores que deixaram a 
economia japonesa virtualmente estagnada, 
por cerca de duas décadas, com deflação nos 
preços dos ativos e uma prolongada crise 
bancária? A política fiscal expansionista 
foi eficaz e utilizada de forma consistente? 
A quantitative easing policy1 implantada, 
conjuntamente com a política de taxa 
nominal quase zero de juros, foi eficaz?

Para tanto, este trabalho está dividi-
do em quatro seções, além dessa introdu-
ção e das considerações finais. A primeira 
seção apresenta as principais conseqüên-

cias diretas e indiretas do fim do processo 
especulativo no mercado acionário e imo-
biliário. A segunda analisa a eficácia da po-
lítica fiscal adotada na economia japone-
sa, durante os anos 90. Uma análise em 
torno da eficácia da política monetária é 
realizada na terceira seção. A quarta se-
ção discute as medidas tomadas com re-
lação ao setor bancário. Por fim, as con-
siderações finais procuram resumir todas 
as respostas às questões levantadas ao lon-
go dessa introdução.

2_Experiência japonesa: fatos 
estilizados da década perdida

A apreciação “forçada” do iene, após o 
Acordo do Plaza de 1985,2 e a desregula-
mentação financeira3 – tendo ainda, co-
mo pano de fundo, o excesso de liquidez 
da economia japonesa, alimentado pela 
política monetária expansiva e pela ex-
plosão nos preço dos ativos – em gran-

1 O termo “quantitative easing” 
é usado para descrever a política 
centrada na compra de títulos 
do governo japonês, por parte 
do Banco Central Japonês (BOJ).
2 Em 1985, o relaxamento dos 
controles das taxas de juros, 
começou com a liberalização 
das taxas de depósito a prazo.

3 A desregulamentação do 
sistema financeiro japonês 
na década de 1980 estava 
inserida no processo de 
internacionalização da 
economia japonesa e 
visava a diversificação dos 
instrumentos financeiros 
à disposição do público 

e a elevação do grau de 
concorrência. Foram criadas 
diversas formas de captação 
de recursos para as empresas, 
especialmente no mercado 
externo de capital. Nesse novo 
período, a liberalização das 
transações cambiais permitiu 
a emissão de títulos de dívida 

em mercados externos, sem 
exigências de colaterais, 
presentes no caso doméstico. 
Assim, entre 1983 e 1987, a 
utilização desse recurso para a 
captação das empresas cresceu 
substancialmente.
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de medida originaram as bolhas nos pre-
ços imobiliários, nos mercados acionários 
e, posteriormente, a crise bancária dessa 
economia. Mckinnon e Ohno (1997, caps. 
6 e 7) creditam ao Acordo do Plaza o pro-
cesso especulativo pelo qual passou a eco-
nomia japonesa. A sobrevalorização do 
iene causou uma forte pressão deflacioná-
ria sobre a economia japonesa, da segun-
da metade da década de 1980 até meados 
dos anos 1990, e as políticas monetárias 
implementadas (queda nos juros, em vez 
de estímulos fiscais), após o acordo, vi-
savam compensar a perda de dinamismo 
da economia. Nesse contexto, a política 
monetária expansionista teria contribuí-
do para um aumento contínuo nos valo-
res dos ativos, principalmente no merca-
do imobiliário, resultando em uma bolha 
especulativa.4

De forma resumida, pode-se dizer, 
portanto, que o boom que originou a bolha 
especulativa na economia japonesa foi gera-
do e expandido por um complexo de intera-
ções de diversos fatores que intensificaram 
as expectativas otimistas. Interligados entre 
si, os fatores que são frequentemente apon-
tados como determinantes deste comporta-
mento dos ativos são:

•	 a desregulamentação do sistema 
financeiro, na década de 1980;

•	 o Acordo do Plaza, de 1985;
•	 a condução da política monetária.

Assim, o mercado acionário japonês, 
após a elevação extraordinária, em que os 
preços dos ativos quase triplicaram em ape-
nas quatro anos, despencou em 1990. Os 
ganhos com a expressiva elevação nos pre-
ços dos ativos, durante o período da bo-
lha especulativa,5 foram perdidos comple-
tamente nos doze anos seguintes, com a 
maior queda ocorrendo nos dois primeiros 
anos e meio após o estouro daquela bolha. 
Em o mercado imobiliário também come-
çou a apresentar problemas, após a tripli-
cação dos preços dos imóveis, entre 1985 e 
1990: estes mesmos preços, em 2000, volta-
ram ao seu nível inicial de meados da déca-
da de 1980 (Gráfico 1).

O colapso das bolhas especulativas 
interrompeu o longo período de crescimen-
to da economia japonesa no pós-guerra,6 

4 Para Mckinnon e Ohno 
(1997), a apreciação do iene 
contribuiu para diminuir 
os gastos domésticos, 
deprimindo as exportações. A 
valorização do iene (Endaka) 
causou, então, redução na taxa 
de crescimento da economia 
e na taxa de lucratividade dos 
setores exportadores japoneses. 
Isto é, após o Acordo do 
Plaza, houve forte pressão 
deflacionária no Japão, o 
país que apreciou mais sua 
moeda, e relativamente “fraca” 
pressão inflacionária nos 

Estados Unidos, causando 
conseqüências desastrosas 
para a economia japonesa. 
5 Para definições de 

“bolha especulativa”, ver 
Kindleberger et al. (1992), 
Minsky (1986) e Oreiro, (2001).
6 Para uma abordagem 
das causas dos processos 
especulativos na economia 
japonesa e um panorama 
macroeconômico da crise 
financeira japonesa, ver Ito 
(2000, 2003), Torres Fo. (1992, 
1997, 2000) e Fraga (2011).
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com a economia caindo em forte estagna-
ção, mas os efeitos imediatos não foram de-
vastadores. Após apresentar taxa de cresci-
mento próxima a 4%, no início da década 
de 1990 (entre 6% e 8% ao ano, em 1990 
e 1991), a economia estagnou, na segunda 

metade da década, com uma média de cres-
cimento próxima a 1% (Gráfico 2). 

A taxa de desemprego começou a 
se ampliar gradualmente, até chegar a ní-
veis elevados para os padrões japoneses, 
em torno de 5%, após 2000, e com a taxa 
de inflação caindo de 3,5% para pratica-
mente zero, entre 1991 e 1998, e tornan-
do-se negativa, entre 1999 e 2006 – fora 
os dois anos (2004 e 2006) em que foi nu-
la (International Monetary Fund, 2011). 
No entanto, a princípio, era esperado que 
a economia do país respondesse de forma 
rápida, uma vez que se acreditava que ela 
passava por uma recessão cíclica normal, 
não necessitando de uma política agres-
siva por parte do governo, dados os si-
nais de recuperação, entre 1994 e início 
de 1997, do PIB e da taxa de inflação. A 
percepção do grave problema pelo qual 
passava a economia japonesa tornou-se 
evidente, contudo, quando eclodiu uma 
crise no setor bancário, em 1997. O co-
lapso dos ativos japoneses deixou o setor 
bancário diante de grandes problemas 
com os no-performing loans, aumentan-
do os riscos de mais um longo período 
de economia fraca.

De forma geral, a crise financei-
ra japonesa pode ser dividida em quatro 
fases de baixa e uma de recuperação: a 
primeira, de “desaceleração”, entre 1989 e 
1996, e os colapsos das bolhas especulati-

Gráfico 1_Preço de ativos no Japão (1985-2006)

Fonte: Bank of Japan.

Gráfico 2_Crescimento e desemprego, no Japão (em porcentagem) 

Fontes: FMI, WEO Database.
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vas. A segunda, de “intensificação e leve re-
cuperação”, entre 1997 e 2000, com a crise 
no setor bancário, em 1997. Posteriormen-
te, houve leve recuperação, entre 1999 e 
2000, em grande medida graças à expan-
são da economia mundial, principalmen-
te a das economias em desenvolvimento, 
e aos possíveis impactos às políticas de es-
tímulos fiscais, no Japão. No entanto, se-
guindo a explosão da bolha de valorização 
das empresas de tecnologia, nos EUA, no 
ano 2000, muitas empresas japonesas vi-
ram seus lucros deteriorarem, com um se-
tor bancário ainda frágil, assim implican-
do uma nova fase da crise financeira.

Na terceira fase, “renovação do es-
tresse sistêmico”, entre 2001 e 2003, a eco-
nomia basicamente ficou estagnada, em 
2001 e 2002, com o hiato de produto au-
mentando e causando novamente uma de-
flação, piorando ainda mais as expectativas 
dos agentes quanto à recuperação. Medi-
das mais agressivas foram tomadas para li-
dar com os empréstimos problemáticos e a 
escassez de investimentos, tais como a redu-
ção da taxa de juros e a implantação da po-
lítica monetária de quantitative easing. Ade-
mais, a nacionalização de grandes bancos 
ajudou a diminuir o estresse sistêmico. 
Em contraste com as tentativas anteriores 
de recuperação, a demanda interna esta-
va aquecida, dada a revitalização do setor 
bancário, ou de parte dele, e a falência de 

algumas empresas “zumbis”, as quais não 
tinham condições de cumprir seus acor-
dos financeiros, ou seja, que já estavam 
antes tecnicamente falidas.7

Como resultado, o crescimento sus-
tentado finalmente se tornou realidade, en-
tre 2004 e 2007 – há a “recuperação sus-
tentada”, com taxa média anual de 2%, 
queda na taxa de desemprego e aumento 
das exportações, aumento dos emprésti-
mos bancários e fim da quantitative easing 
policy; condições globais favoráveis, jun-
tamente com o aumento das exportações, 
beneficiaram a recuperação desse período.

Por fim, a quarta fase, principia com 
a economia japonesa absorvendo os impac-
tos da chamada crise subprime, nos EUA: 
um significativo declínio da demanda ex-
terna e a forte apreciação da taxa de câm-
bio do iene atingiram o país em suas ex-
portações. Entre 2008 e 2009, a taxa média 
de crescimento do PIB nominal caiu pa-
ra -4,05% e -2,1% no primeiro trimestre de 
2010. Em resposta, o BOJ cortou a taxa de 
juros para a faixa de 0% a 0,1%, e o Minis-
tério das Finanças (MoF) atuou no mer-
cado de divisas pela primeira vez, desde 
2004, para frear a alta do iene frente ao dó-
lar. Ademais, a Formação Bruta de Capital 
Fixo (FBCF), que havia atingido, na década 
de 1980, uma taxa média de 29,52% do PIB, 
caiu para uma taxa média de 22,6% entre, 
2002 e 2009 (International Monetary Fund, 

7 Empresas que contribuíam 
pouco para a produção 
nacional e ainda demandavam 
empréstimos bancários, 
aumentando o volume dos 
no-performing loans.
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2011), com a produção industrial acompa-
nhando as quatro fases descritas.

Na primeira fase, então, entre 1990 
e 1996, a produção industrial seguiu o co-
lapso da bolha especulativa, declinando a 
partir de 1991. Com o surgimento da cri-
se bancária, em 1997, veio a segunda fase. 
A terceira fase deu-se em 2001, impulsio-
nada pela explosão da bolha de tecnolo-
gia de 2000. Para alguns autores,8 nesta fase 
foi empregada uma abordagem mais agres-
siva, a fim de restaurar a saúde financeira 
do setor bancário, possibilitando uma re-
cuperação entre 2002 e 2006, com taxas de 
crescimento industrial quase sempre posi-
tivas. Por fim, a crise financeira internacio-
nal, que teve início em agosto de 2007, afe-

tou tanto o lado real da economia japonesa 
quanto o comportamento da taxa de câm-
bio. Contudo, somente no fim de 2007 é 
que a produção industrial japonesa come-
ça a sua trajetória de queda (Gráfico 3).

O que pode ter contribuído para 
desacelerar o crescimento econômico ja-
ponês além dos estouros das bolhas espe-
culativas e da crise bancária? A crise finan-
ceira alterou o potencial de crescimento 
japonês de longo prazo? Afora os fatores 
já discutidos até aqui, outros podem ter 
influenciado. Entre eles: a queda na força 
de trabalho, com as taxas de investimen-
to e da produtividade convergindo para 
níveis consistentes com os de outras eco-
nomias avançadas.

8 Ver Standard e Poors (2008).

Gráfico 3_Produção industrial do Japão (variação percentual)* 

Fonte: FMI, WEO Database.

*: Percentual correspondente ao período do ano anterior, ajustado sazonalmente.
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Entre 1955 e 1970, o tamanho da 
força de trabalho do Japão cresceu a uma 
taxa de 1,8% ao ano, quase duas vezes 
mais rápida do que o crescimento recente 
dos EUA (OECD Statextracts). Em 1985, 
esse valor havia caído para próximo de 
um terço daquela taxa. A taxa de investi-
mento média da economia japonesa, de 
22,7%, entre 2005 e 2009, aproximou-se 
das taxas do Canadá, França e Itália (22%, 
21% e 20,54%) (International Monetary 
Fund, 2011). Finalmente, a taxa média 
de crescimento anual da produtividade 

do trabalhador japonês apresenta queda 
consistente entre 1955 e 2009 (Gráfico 4).

A partir de 1994, há um enfraque-
cimento de todos os indicadores. E, em 
menor magnitude, a FBKF, sofrendo len-
to processo de queda, após a crise,9 apro-
ximou-se das taxas de outras economias 
avançadas. Por outro lado, a queda da 
produtividade foi acentuada. No entan-
to, postulamos que a crise financeira al-
terou alguns dos principais fundamentos 
da economia japonesa, entre eles a rela-
ção entre o setor bancário e o empresarial.

9 As taxas de investimento da 
economia japonesa em  
relação ao PIB, durante as 
décadas de 1970, 1980, 1990 e 
2000, foram: 33,09%, 29,3%, 
28,7% e 23,8%.

Gráfico 4_Economia japonesa (fundamentos enfraquecidos)

Fontes: FMI, OECD.
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3_Os estímulos fiscais e sua 
efetividade na década de 1990

Os estímulos fiscais adotados pelo gover-
no japonês, durante a década de 1990, en-
contravam-se sob a forma de orçamentos 
suplementares,10 utilizados para resolver 
imprevistos. Esses pacotes possuíam va-
lores elevados, totalizando ¥ 184,5 tri-
lhões, incluindo garantias de crédito e 
investimento público. Essas medidas de 
incentivos tomaram a forma principal-
mente de investimentos públicos, apoio 
às pequenas e médias empresas (PMEs), 
e assistências à manutenção do emprego, 
no lado das despesas.

Em média, as obras públicas repre-
sentavam cerca de 40% das medidas de estí-
mulos fiscais no Japão. Nelas foram inclu-
ídos gastos com a construção de estradas 
e pontes, inclusive em áreas rurais. Ou-
tro elemento positivo dos estímulos fis-
cais foi a expansão das garantias de em-
préstimos às PMEs. Quando a crise de 

crédito se tornou evidente, no fim da dé-
cada de 1990, o governo lançou um pro-
grama especial de garantia de crédito, o 
qual forneceu cobertura de 100% para 
os bancos contra perdas. Essas garantias 
atingiram cerca de ¥ 30 trilhões (6% do 
PIB), em 2001

Contudo, embora essas medidas vi-
sassem atenuar a restrição do crédito, tam-
bém podem ter atrasado a reestruturação 
necessária, já que havia fortes indícios de 
que as PMEs que utilizaram este progra-
ma estavam mais endividadas e, desta for-
ma, enfrentavam maior risco de default 
(Matsuura; Hori, 2003). Para Vattipall 
(2004), um dos principais fatores que pro-
vocou o colapso no setor bancário foi o 
sistema dos Keiretsu.11 A relação estreita 
entre bancos e empresas com alto volume 
de participação acionária cruzada permi-
tiu às empresas empréstimos bancários e 
segurança contra aquisições hostis, sendo 
que esses grandes complexos industriais-

10 Exemplos típicos desses 
acontecimentos imprevistos 
são as catástrofes naturais.
11 Após 1985, ocorreu 
um “esgarçamento” dos 
Keiretsu japoneses (complexo 
de empresas, trading e 
financeiras), isto é, uma 
menor união e sinergia 
entre as várias empresas, 
inclusive os bancos, deles 

constituintes. Isto se deu 
por causa da abertura 
financeira, que possibilitou 
novas formas de captação de 
recursos, e das dificuldades 
de algumas empresas do 
grupo. Sobre esse assunto, ver 
Gerlach (1989), Levi (1996), 
Somel (1992) e Torres Fo. 
(1992). Cabe ressaltar que o 
estabelecimento de laços entre 

empresas no Japão não se 
limitava (ou limita) à forma 
dos Keiretsu, sendo também 
usual uma grande variedade 
de relações inter-empresariais, 
que guardam maior ou 
menor proximidade com 
essa estrutura, normalmente 
baseadas em esquemas de 
participação acionária.
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-comerciais-financeiros possuíam enorme 
influência sobre a política econômica e 
industrial japonesa. No entanto, os ban-
cos dos keiretsus começaram a sofrer com 
no-performing loans, em razão dos baixos 
pagamentos de dividendos e do baixo de-
sempenho de algumas das empresas, que 
geralmente eram tolerados. Para muitos, 
esta prática resultou em problemas para 
a governança corporativa dos bancos ja-
poneses. Afinal, eles emprestavam às em-
presas do grupo sem avaliação de crédi-
to adequada, porque possuíam capital 
nessas empresas. E essas empresas tinham 
pouco incentivo para aderir aos princípios 
usuais de governança corporativa, porque 
elas estavam protegidas pela influência 
política do Keiretsu. Hostile take-overs e 
combined shareholder action eram raros 
no Japão, em forte contraste com outros 
países desenvolvidos.

Em uma interpretação mais oti-
mista, Koo (2009) argumenta que a econo-
mia passou por dois estágios que ele deno-
mina de yin (pós-bolha) e yang (normal). 
Enquanto no estado yang a economia se 
comporta exatamente como previsto nos 
modelos neoclássicos, funcionando a po-
lítica monetária, na fase yin, esta não fun-
ciona. Afinal, quando em yin, as empresas 
estão tentando diminuir suas dívidas, e a 
forma como fazem isso é através do redi-
recionamento do fluxo de caixa de investi-

mentos para o pagamento de dívidas. Lo-
go, há queda de investimentos, puxando 
para baixo a atividade econômica. Para o 
autor, então, a política fiscal pode e deve 
vir para resgatar e estabilizar a demanda, 
não importando seu custo.

Os pacotes fiscais do fim da déca-
da de 1990, dado o forte aumento do de-
semprego, direcionaram maior apoio ao 
emprego e seguridade social, incluindo 
apoio a idosos. Além disso, em 1999, fo-
ram distribuídos vales de créditos, que 
totalizaram ¥ 0,7 trilhões às famílias que 
potencialmente estavam privadas de liqui-
dez.12 Consideráveis cortes fiscais também 
foram implementados pelo governo ja-
ponês, entretanto, com resultados mistos. 
Em 1994, ocorreram cortes nos impostos 
de renda, no valor de ¥ 5,5 trilhões (1,1% 
do PIB – Tabela 2). No entanto, em 1997, 
em resposta ao aumento da dívida pú-
blica e ao aumento dos custos fiscais de 
uma sociedade que também passava por 
um processo de envelhecimento acelera-
do, o governo mudou o rumo da política 
e alterou os impostos sobre o consumo, 
de 3% para 5%, retirando a temporária 
redução nos impostos implementada an-
teriormente e elevando a carga tributá-
ria no valor de ¥ 7 trilhões (1,4% do PIB).

Contudo, saliente-se que a deman-
da havia respondido de forma positiva aos 
cortes nos impostos, até a política com-

12 Kang et al. (2009a) 
argumentam que a 
impossibilidade de verificar 
a renda das famílias forçou 
o governo a procurar proxies, 
tais como a presença de 
crianças ou idosos.
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pensatória de 1997. E, como era de se es-
perar, de fato, após tal reversão nas polí-
ticas, ocorreu uma contração econômica, 
com a taxa de crescimento passando a ser 
negativa, em 1998 e 1999.13 Como conse-
qüência, o governo novamente mudou o 
rumo de sua política fiscal e reintrodu-
ziu um corte no imposto de renda de ¥ 4 
trilhões, em 1998, seguido por um novo 
corte de ¥ 6 trilhões, em 1999, com a re-
dução dos impostos corporativos (Tabela 
1). A redução dos gastos do governo faz 

mais sentido quando o setor privado está 
pronto para carregar a economia. O Japão 
oferece, então, um exemplo claro do que 
acontece com uma economia quando o 
aperto fiscal ocorre antes da desalavanca-
gem do setor privado (Koo, 2009). 

A partir de 1997, há uma explosão 
da dívida líquida pública,14 com relação 
ao PIB japonês. De fato, as receitas gover-
namentais permanecem em uma média 
de 31% do PIB, enquanto as despesas to-
tais saltam de 30%, no início da década, pa-
ra próximas a 38% do PIB, no ano 2000. 
Os estímulos fiscais adotados pelo gover-
no japonês durante a década de 1990, e o 
envelhecimento da sociedade japonesa, re-
presentando maior gasto com a segurida-
de social, em grande medida, explicam essa 
explosão. Com o aumento dos gastos go-

13 A grande recessão japonesa 
foi resultado, assim, também 
de uma série de erros de 
política macroeconômica e 
financeira. Assim, em grande 
parte, evitáveis (Posen, 1998). 

Tabela 1_Cortes de impostos e taxa de crescimento do PIB (década 90)

Imposto de Renda (em trilhões de ienes) Taxa de crescimento em %

Ano Permanente Temporário Impostos corporativos PIB (per capita)
1994

3,5

5,5

Permanente

2,0

0,56
1995 2,0 1,68
1996 2,0 3,26
1997 1,41
1998 4,0 -1,55
1999 4,0 -0,51

2000 2,15

Fonte: Ministry of Finance; Cabinet Office e Center for International Comparisons (2009).

14 É o débito consolidado, 
descontado de 
disponibilidades de caixa, 
aplicações financeiras e outros 
haveres financeiros.
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vernamentais, um déficit médio de mais de 
5% do PIB foi criado, entre 1993 e 2000.15 

Historicamente, a dívida pública japonesa 
tem tido um financiamento bastante sua-
ve, com taxas de juros muito reduzidas. O 
grande volume de poupança doméstica e a 
base de investidores institucionais têm sido 
estáveis, contribuindo para manter cons-
tantes os rendimentos dos títulos do go-
verno japonês, apesar do aumento dessa dí-
vida. Ademais, como vimos, nos últimos 
anos, o BOJ tem reduzido ainda mais suas 
taxas de juros, o que fez com que caísse o 

custo financeiro de rolagem da dívida pú-
blica japonesa.16

Os primeiros estímulos fiscais fo-
ram realizados em 1992, seguidos por pa-
cotes adicionais em toda a década, exce-
to nos anos de 1996 e 2000. Na Tabela 2, 
são listados os pacotes e orçamentos su-
plementares. Como pode ser observado, 
os estímulos fiscais nestes dez anos perfi-
zeram um total de ¥ 146 trilhões. Os de-
zoito orçamentos suplementares somaram 
¥ 38,1 trilhões. Apesar dos significativos in-
centivos fiscais, a economia permaneceu 

15 Nesse período, foi observada 
elevada queda nas receitas 
ficais japonesas. Este declínio 
está associado a uma queda 
na elasticidade fiscal, durante 
a década de 1990, e ao baixo 
crescimento e recessão do 
período (Muhleisen, 2000).

Tabela 2_Pacotes de estímulos fiscais e orçamentos suplementares (década de 1990) 

Ano 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Total

Estímulos 
Fiscais

Nº. 0 1 2 1 2 0 2 1 1 0 10

¥ 

Trilhões 0 10,7 19,2 15,3 21,2 0 40,6 24,5 14,9 0 146,4

Orçamentos 
Suplementares

Nº. 1 1 3 2 3 1 3 2 1 1 18
¥ 

Trilhões 0,3 -0,7 5,1 0,4 7,1 1,1 10,3 7,2 4,8 2,7 38,1

Fonte: Cabinet Office, Ministry of Finance.

16 O que importa para um 
país é, em grande parte, se sua 
dívida líquida está crescendo 
mais rápido do que a renda. 
Se a dívida cresce mais rápido 
do que a renda nacional, em 
um período, o governo está 
acumulando obrigações 

mais rápido do que a sua 
capacidade de pagá-las, ao 
menos se mantém estável o 
peso da carga tributária sobre 
esta renda. De fato, os déficits 
do governo japonês na década 
de 1990 e os excedentes de 
seguridade social deixaram 

uma dívida líquida de apenas 
15% do PIB japonês, de longe, 
o nível mais baixo entre os 
países do G7 (Posen, 1998).
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estagnada, até o início de 2000. Entre 1993 
e 2000, a média de crescimento da econo-
mia ficou abaixo de 1%.

Os gastos públicos, como uma por-
centagem do PIB nominal japonês, tiveram 
aumento de 20,9%, em média, na década 
de 1980, para 22,7%, em média, na década 
de 1990 (Werner, 2004), isto é, com uma 
tendência de crescimento positiva, porém 
com um aumento bastante modesto. A 
demanda privada contribuiu com aproxi-
madamente 79%, nos anos 80, e 44%, nos 
anos 90, para o crescimento do PIB no-
minal (Cabinet Office).

Enquanto os déficits aparentemen-
te tomaram grandes proporções, os impul-
sos fiscais correlacionados e seus resultados 
foram modestos, com o “déficit estrutural” 
aumentando modestamente, entre 1994 e 
1998. O déficit estrutural é o déficit que 
permanece após a correção das variações 
cíclicas. Por outro lado, o déficit primá-
rio – correspondente à diferença entre ar-
recadação e gastos do governo, sem levar 
em conta as despesas com os juros da dí-
vida interna pública – sofreu um modes-
to aumento, até 1998.

O baixo impulso fiscal pode ser re-
flexo de vários fatores. Entre os mais lista-
dos pela literatura, estão: os investimen-
tos públicos efetivos foram menores que 
os anunciados, dado que o investimento 
público inicial do governo central e os or-

çamentos suplementares não aumentaram 
muito, após a segunda metade dos anos 
1990, com médias muito próximas entre 
os dois períodos (Sadahiro, 2005). Os im-
pactos econômicos também podem ter si-
do limitados pelo grande volume de ter-
ras compradas pelo governo, o que tem 
impacto basicamente nulo sobre a gera-
ção de renda, somente com algum resul-
tado sobre o patrimônio dos vendedores 
dos imóveis e de alguns agentes a eles re-
lacionados (Kalra, 2003). Finalmente, cer-
ca de 15% dos investimentos públicos não 
foram efetivamente realizados (Kang et al., 
2009a).17 Ademais, o limitado impulso fis-
cal pode ser reflexo da natureza “stop and 
go” dos estímulos realizados, em particular 
das prematuras reversões fiscais. Quando 
a economia parecia se recuperar, em 1997, 
o governo começou a reverter os cortes no 
imposto de renda e a aumentar o impos-
to sobre o consumo. Ora, quedas nos gas-
tos domésticos acompanharam essas re-
versões, levando a economia novamente 
à recessão.18

Compartilhando com os argumen-
tos de Posen (1998), a recuperação poderia 
ser sustentável, mas foi cancelada por er-
ros de política macroeconômica. O Grá-
fico 5 divide os componentes do cresci-
mento do PIB nominal japonês durante 
a pior fase da década perdida. Pode-se 
ver que um declínio na demanda privada, 

17 Partes da diferença dos 
estímulos fiscais na década 
de 1990 surgiram porque os 
governos locais japoneses 
se recusaram a gastar em 
obras públicas, como havia 
sido solicitado pelo governo 
nacional (Posen, 1998).
18 As taxas de crescimento do 
PIB nominal japonês em 1995, 
1996, 1997, 1998 e 1999 foram 
de 1,4%, 2%, 2,1%, -2,1% e 

-1,4%, respectivamente.
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com o fim da bolha, levou à recessão de 
1993 e 1994. No entanto, durante a recu-
peração, a partir de 1994, a demanda pri-
vada desempenhou papel maior do que 
qualquer gasto público ou as exportações 
líquidas. Foi então que, em 1997, a redu-
ção do investimento e consumo públicos, 
juntamente com a crise no setor bancário, 
lançou novamente a economia japonesa 
em recessão, em 1998 e 1999.

Na década de 1990, a resposta posi-
tiva aos estímulos foi minada, então pelas 
contrações fiscais do período; em termos 
líquidos, a postura fiscal do governo japo-
nês foi, assim, apenas levemente anticiclí-
ca, e os défitics orçamentais acumulados 
foram o resultado da crise, e não de qual-
quer resposta discricionária a ela, ou se-

ja, o montante de dívida pública adicional 
assumida foi excessivo, por motivos his-
tóricos e também de acordo com os pa-
drões internacionais. De forma geral, os 
pacotes de estímulos fiscais no Japão, nos 
anos 1990, consistiram, então, em menos 
de 60% do valor anunciado (Posen, 1998).

Um terceiro fator para a baixa efi-
cácia da política fiscal durante a década de 
1990 é que os estímulos fiscais podem ter 
sido prejudicados pela queda dos multipli-
cadores fiscais.19 Estimativas destes multi-
plicadores demonstram que eles diminu-
íram, ao longo dos anos. Por exemplo, o 
Cabinet Office estimou a queda do multi-
plicador do investimento público para 1,1 
em 2004, contra 1,3, em 1991. (Outras es-
timativas encontram-se na Tabela 3).

19 Jinno e Kaneko (2000); 
Kuttner e Posen (2001); Kalra 
(2003); Sadahiro (2005).

Gráfico 5_Contribuição para o crescimento do PIB no Japão, na década de 1990 

 Fonte: Cabinet Office, Japan.
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Tabela 3_Multiplicadores fiscais estimados para o Japão

Multiplicador Período de estimação

Kalra (2003) 0,40 1981-2000

Bayoumi (2000) 0,65 1981-1998

Murata e Saito (2004) 1,101 1985-2003

Kuttner e Posen (2002) 2,00 1976-1999

Fonte: Kang et al. (2009a).

1 Multiplicador do investimento público.

normalmente têm menor peso 
no multiplicador dos gastos, 
aumentou de 2,6% do PIB, em 1990, 
para 3,5% do PIB, em 2000 (Haver 
Analytics). Isto pode ter limitado  
o impacto dos multiplicadores 
fiscais, dado o efeito substituição 
dos gastos públicos.
Percebe-se que a queda dos mul-

tiplicadores fiscais está inserida em um 
complexo de interações, com as mais des-
tacadas pela literatura econômica sendo: 
a crise no setor bancário, que alterou a 
relação entre setor bancário e empresa-
rial; o maior direcionamento dos gastos 
para a seguridade social; a queda no ta-
manho da força de trabalho, com as taxas 
de investimento e da produtividade con-
vergindo para níveis consistentes com os 
de outras economias avançadas, até, en-
tão, mais elevadas; e, por fim, as falhas na 
condução da política fiscal pós-estouro 
da bolha especulativa, com elevadas com-
pras de terras por parte do governo, de-
mora em reconhecer os problemas do se-
tor bancário e pacotes de estímulos fiscais 
menores que os anunciados, além das re-
versões, em momentos inoportunos, das 
políticas fiscais.

Por fim, abandonando os argumen-
tos do declínio dos multiplicadores fiscais e 
de ineficácia da política fiscal como causas 
da recessão japonesa, alguns autores apon-

Os possíveis fatores que estão por 
trás do declínio dos multiplicadores fis-
cais são:

•	 A ausência de resposta do setor 
privado. O consumo privado 
não respondeu aos estímulos 
fiscais, porque o setor bancário 
não foi capaz de desempenhar 
um papel eficaz na intermediação, 
dado o fraco balanço dos bancos 
e os problemas com os maus 
empréstimos (Kuttner, Posen, 
2001; Kang et al., 2009a). Esta 
interpretação é apoiada por 
evidências empíricas de uma crise 
de crédito, durante a década de 
1990 (Motonishi; Yoshikawa, 1999). 
Um número muito grande de 
empresas estava endividada, não 
se encontrando em condições de 
aumentar seus gastos.

•	 A proporção dos gastos do governo 
com a seguridade social, que 



536 Crise financeira: o caso japonês

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_...-..._setembro-dezembro de 2013 Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_...-..._setembro-dezembro de 2013

tam para a redução na criação de crédito, 
que começou em 1992, como o principal 
fator recessivo, considerando que este pro-
blema poderia ter sido resolvido por meio 
da política monetária, até mesmo sem os 
empréstimos bancários. O BOJ poderia, 
segundo eles, ter gerado uma recuperação 
significativa mediante a criação de crédito 
próprio; não o fazendo, a recessão do Japão 
da década de 1990 foi resultado das políti-
cas equivocadas do BOJ (Bernanke, 2000; 
Werner, 2004). Uma questão importante, 
como veremos a seguir, é que a demanda 
por crédito se encontrava deprimida, co-
mo ocorre usualmente em recessões, com o 
que apenas uma política monetária expan-
siva, do lado da oferta, estava, para muitos, 
fadada ao fracasso.

Outra justificativa para o baixo im-
pacto do aumento da dívida pública é que 
todas as medidas fiscais deveriam ser bem 
orientadas. Por exemplo, as transferências 
deveriam ser destinadas às famílias de me-
nor renda, com maior propensão margi-
nal a consumir. Por parte dos investimen-
tos públicos, a prioridade deveria ser dada 
a projetos mais propensos a estimular a de-
manda privada (Spilimbergo et al., 2008), 
e não, como vimos, alguns gastos em ati-
vos não reprodutíveis e, portanto, não ge-
radores de emprego e renda, como terra.

O momento certo para iniciar e en-
cerrar um estímulo fiscal pode ser um de-

safio. A experiência japonesa mostrou-se 
cara, neste sentido, quando, como vi-
mos, em 1997, acreditando na recupera-
ção, as autoridades reverteram a políti-
ca, retirando os cortes temporários nos 
impostos de renda e aumentando os im-
postos sobre o consumo. A economia 
caiu rapidamente em uma recessão na-
quele mesmo ano. Uma forma de maxi-
mizar os estímulos fiscais seria por inter-
médio de medidas para a restauração do 
crédito do setor bancário. Ou seja, os es-
tímulos fiscais poderiam ter sido de cur-
ta duração, caso o sistema financeiro es-
tivesse em boa saúde. No Japão, porém, 
as injeções nos bancos “em grande esca-
la” ocorreram apenas em 1999, minimi-
zando a eficácia da política fiscal (Kang 
et al., 2009a; 2009b).

4_Política monetária do (BOJ) e sua 
efetividade na década de 1990 

Com a evolução da crise na economia ja-
ponesa, o BOJ enfrentou um conjunto de 
novos desafios. Após alguns atrasos, a con-
dução da política monetária foi gradu-
almente flexibilizada, ao longo dos anos 
1990, porém os impactos dessa flexibiliza
ção foram atenuados, em grande medi-
da, pelas deficiências do setor bancário. 
Considerando a impossibilidade de re-
duzir as taxas nominais de juros abaixo 



537Jefferson Souza Fraga_Eduardo Strachman

Nova Economia_Belo Horizonte_23 (3)_...-..._setembro-dezembro de 2013

de zero, o BOJ tomou algumas medidas 
inovadoras, a partir de 2001, centradas 
em uma estratégia para garantir a liqui-
dez e ampliar as garantias nas compras di-
retas de ativos. Uma quantitative easing 
policy, perseguindo uma política de taxa 
nominal quase zero de juros, foi implan-
tada. No entanto, durante quase todo es-
se período, a política monetária pareceu 
estar “correndo sobre uma esteira”, com 
a demanda por créditos fraca, e quanto 
mais as políticas monetárias eram esten-
didas, menor era a resposta; a economia 
parecia responder de forma inelástica às 
medidas.

Com a diminuição do crescimen-
to econômico, as pressões deflacionárias 
tornaram-se mais danosas; dessa forma, o 
principal objetivo do BOJ passou a ser evi-
tar a deflação, pelo que esta tem de da-
noso à rentabilidade prospectiva dos in-
vestimentos (em uma comparação entre 
a eficácia marginal do capital e as taxas 
de juros de ativos financeiros com pra-
zos e outras condições similares – Keynes, 
1936). As primeiras respostas do BOJ à cri-
se se deram por meio da ferramentas-pa-
drão de política monetária, ou seja, de su-
cessivas reduções da taxa de juros, com o 
BOJ a reduzindo gradualmente, de mea-
dos de 1991, até estabilizá-la, em 1996, em 
0,5% ao ano e, em fevereiro de 1999, anun-
ciando “formalmente para o mercado” a 

mudança (radicalização) de sua política 
para uma taxa de juros nominais prati-
camente nulos. De fato, em 2001, alcan-
çou-se uma taxa de juros de 0,02% ao ano, 
a qual foi elevada, ao final de 2006, para 
próximo a 0,5% ao ano. O BOJ objetivava 
com essa medida estimular a retomada do 
nível de atividade, criando condições pa-
ra que a demanda interna fosse aquecida.

Em 1997, com o colapso de algumas 
das principais instituições financeiras do 
país, o ambiente macroeconômico dete-
riorou-se significativamente, reduzindo-se 
liquidez de um modo generalizado.20 Is-
to demandou ações mais incisivas para fa-
cilitar as condições de crédito, embora as 
ferramentas de política monetária encon-
trassem-se limitadas, com as taxas básicas 
de juros próximas a zero e os rendimentos 
dos títulos públicos de longo prazo abai-
xo de 2% ao ano. A despeito deste quadro, 
havia grande necessidade de mudanças na 
condução da política monetária.

A primeira delas ocorreu no am-
biente institucional, com a aprovação da 
independência “formal” do Banco Cen-
tral Japonês (BOJ), em relação ao governo. 
Ademais, a fim de dar suporte à liquidez e 
substituir o frágil mercado interbancário, 
o BOJ flexibilizou seus instrumentos bá-
sicos de política monetária, criando ou-
tros canais de crédito. Os principais fo-
cos dessas medidas foram: 

20 Entre 1997 e 2006, as 
taxas de crescimentos de 
empréstimos dos bancos 
japoneses tornaram-se 
negativas. Esse assunto será 
retomado na próxima seção.
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1_aumentar o número de colaterais 
aceitáveis, incluindo títulos 
privados, empréstimos em ações, 
asset-backed commercial paper 
(ABCP) e outras formas de  
asset-backed securities (ABS); 

2_proporcionar liquidez em prazos 
maiores, estendendo a maturidade 
das bill purchases e títulos do 
governo japonês (JGB), com o 
acordo de recompra passando de 
seis meses para um ano; 

3_aumentar o número de 
contrapartidas, operações de 
reposição, para as compras dos 
(JGB) e commercial papers. Como 
resultado dessas políticas, houve 
inchaço no balanço do BOJ, mas 
com aumento da liquidez da 
economia japonesa.
A compressão das taxas de juros 

da economia para zero, paradoxalmente, 
fez com que as margens de lucro do setor 
bancário caíssem, em razão da queda da 
rentabilidade esperada dos novos emprés-
timos, mesmo com esta queda nos custos 
dos novos passivos. Esses novos emprés-
timos deixaram, então, de ser rentáveis, 
prospectivamente, tornando-se pratica-
mente impossível para os bancos japone-
ses, por conta própria, retirar de seus ba-
lanços os empréstimos problemáticos. Em 
muitos países com os mesmos problemas 

de “crédito podre”, as margens entre as ta-
xas de depósitos e as taxas de empréstimos 
sofreram acréscimos; com isso, os bancos, 
através de novos empréstimos, foram ca-
pazes de se recuperarem gradualmente das 
perdas com os empréstimos ruins (Goyal, 
McKinnon, 2003). Na economia japonesa, 
no entanto, esse diferencial tem sido bai-
xo, dificultando os bancos com problemas 
de no-performing loans a obterem lucros, os 
quais poderiam ser utilizados na recupera-
ção de seus capitais. Para Goyal e McKin-
non (2003), esta é uma das causas para a 
queda no crédito bancário para o setor pri-
vado, ao menos durante a década de 1990.

Não obstante, outra leitura é feita 
neste artigo. No Japão, os declínios acen-
tuados dos preços das terras e das ações 
deixaram as empresas tecnicamente insol-
ventes: o valor dos ativos caiu enquanto 
os passivos permaneceram inalterados, fa-
zendo com que o patrimônio líquido se 
tornasse negativo. No setor bancário, o 
principal efeito foi o descasamento entre o 
valor dos empréstimos e o valor das garan-
tias dadas aos bancos sob a forma de ati-
vos imobiliários. Nesse contexto, a rever-
são das expectativas tornou inviável uma 
série de projetos de investimentos, em sua 
maioria financiados com recursos capta-
dos nos bancos. Os empréstimos torna-
vam-se impagáveis, ao mesmo tempo em 
que o valor das garantias ofertadas sob a 
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forma de ativos imobiliários correspondia, 
agora, a uma fração cada vez menor dos 
montantes tomados como empréstimos.

Essas empresas teriam, então, dei-
xado o setor bancário japonês inteiro in-
solvente, continuando em funcionamen-
to sem serem forçadas a reestruturar as 
suas obrigações – o objetivo era manter 
o fluxo de caixa e refinanciar as dívidas a 
juros cada vez mais baixos. Assim, os cré-
ditos novos não foram estimulados, mes-
mo com taxas de juros zero, o que é ex-
plicado pela baixa demanda (devedores 
insolventes)21 e pela necessidade de re-
estruturação do setor bancário, dadas as 
perdas com os no-performing loans.22

Em março de 2001, com a implan-
tação da política de quantitative easing, o 
instrumento de política foi alterado, com o 
BOJ elevando o volume de reservas do setor 
bancário, mediante operações de mercado 
aberto e compras de títulos do gover-
no diretamente do mercado secundário. 
Tratava-se de uma expansão da base mo-

netária, mesmo quando a taxa básica de 
juros não podia ser abaixada, quer atra-
vés de operações de mercado aberto sobre 
a dívida pública, quer por meio de com-
pras de títulos de longo prazo (ou ações). 
Para Kregel (2009), uma versão conven-
cional da armadilha da liquidez levou au-
tores como Krugman e Bernanke a pro-
porem ao Banco do Japão realizar uma 
política de expansão de reservas, conhe-
cida como “quantitative easing”, a fim de 
tentar produzir inflação ou, pelo menos, 
aumentar a expectativa inflacionária de 
forma suficiente para produzir taxas reais 
de juros negativas.

A meta inicial das compras foi fi-
xada em cerca de ¥ 5 trilhões, com o ob-
jetivo de empurrar a taxa do overnight23 
para zero, sendo aumentada uma série de 
vezes para próximo de ¥ 35 trilhões, até 
2004. Todavia, ao contrário das expecta-
tivas dos economistas do mainstream eco-
nomics,24 o crescimento dos empréstimos 
bancários permaneceu negativo. Adicio-

21 Para uma análise empírica 
das empresas “zumbis”,  
ver Caballero, Hoshi e 
Kashyap (2008).
22 A relação estreita entre 
bancos e empresas com 
alto volume de participação 
acionária cruzada, então, 
perde a sua força com: 
a) a abertura financeira, 

b) o colapso das bolhas 
especulativas e c) a crise 
bancária de 1997.
23 A título de exemplo, no 
caso brasileiro, a taxa 
de overnight do Sistema 
Especial de Liquidação e de 
Custódia (SELIC), expressa na 
forma anual, é a taxa média 
ponderada pelo volume das 

operações de financiamento 
por um dia, lastreadas em 
títulos públicos federais 
e realizadas neste SELIC, 
na forma de operações 
compromissadas.
24 Por exemplo, Krugman (1998; 
2000a) e Bernanke (2000).
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nalmente, uma maior coordenação com 
a política fiscal esteve também presente, 
com o BOJ aumentando gradualmente as 
suas compras de JGBs de longo prazo, de 
¥ 400 bilhões para ¥ 1,2 trilhões por mês, 
com essas compras sendo, no geral, vistas 
pelo mercado como um curativo sobre os 
rendimentos de longo prazo (Kang et al., 
2009a), ao sinalizar para taxas baixas de 
juros e prazos mais longos.

Com o passar do tempo, os ativos 
que poderiam ser comprados pelo BOJ sob 
a quantitative easing policy foram expandi-
dos, incluindo, como vimos, commercial 
papers, títulos corporativos, ações e asset-

-backed securities.25 A política de quantita-
tive easing elevou o balanço do BOJ de ¥ 91 
trilhões, em 1998, para cerca de ¥ 155 tri-
lhões, em 2006. Paralelamente a tais ações, 
o BOJ tomou medidas inovadoras, a fim 
de enfrentar a escassez de capital dos ban-
cos, pois, com cerca de 150% de seu capi-
tal (Tier 1)26 limitados, a capacidade de es-
tender crédito e assumir novos riscos havia 
sido restringida. Para ajudar a reduzir a ex-
posição dos bancos no mercado, o BOJ in-
troduziu um programa, em 2002, para a 
compra de equities, diminuindo de A pa-
ra BBB a exigência mínima para aceitação 
de bônus corporativos como garantias in-
diretas ou diretas dos bancos a preço de 
mercado. Durante 2002 e 2004, as com-
pras de ações realizadas pelo BOJ atingi-

ram ¥ 2,1 trilhões, representando cerca de 
6% do total do capital dos bancos. Apesar 
de significativa, a quantidade foi peque-
na em comparação com a participação do 
BOJ na compra dos JGBs, de ¥ 65 trilhões 
(Kang et al., 2009a; 2009b).

O BOJ também recorreu a medi-
das não convencionais para apoiar os em-
préstimos ao setor privado. Em 1998, aju-
dou empresas com dificuldades com os 
seus financiamentos que venceriam no 
final daquele ano, estabelecendo um me-
canismo temporário de empréstimo, o 
qual facilitava o refinanciamento de 50% 
dos aumentos dos empréstimos concedi-
dos pelas instituições financeiras, duran-
te o quarto trimestre de 1998. Em 2003, 
o BOJ iniciou um programa de apoio 
às pequenas e médias empresas (PMEs), 
através de compras de commercial papers 
(ABCP) e Asset Backed Security (ABS) las-
treados em empréstimos às PMEs, ava-
liados como BB (a exigência mínima de 
aceitação) ou superior. Além disso, em 
2003 e início de 2004, o Ministério das Fi-
nanças (MOF) empreendeu intervenções 
cambiais em grande escala, estabilizando 
o iene em um período de baixa do dólar. 
As quantias foram elevadas, com as au-
toridades monetárias vendendo ¥ 20 tri-
lhões, em 2003, e ¥ 15 trilhões, no pri-
meiro trimestre de 2004. Essa agressiva 
intervenção cambial, principalmente em 

25 Para Kang et al. (2009a; 
2009b), os valores reais dessas 
operações foram, contudo, 
relativamente limitados.
26 A relação de capital dos 
grandes bancos refere-se à Tier 
1, que é a relação de capital 
essencial, quando comparada 
ao total de ativos. É a 
principal medida de solidez 
financeira de um banco. 
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2003 e 2004, auxiliava na proteção da po-
lítica monetária contra choques externos, 
mas não alcançou a depreciação esperada 
do iene: em 2003, $ 1= ¥ 115,93; em 2004, 
$ 1= ¥ 108,19, e em 2005, $ 1= ¥ 110,21. 
Manteve-se, porém, o câmbio estabiliza-
do, no período.

A quantitative easing não freou ime-
diatamente a deflação e também não con-
duziu a uma expansão no crédito bancá-
rio, refletindo, em parte, a tímida demanda 
por crédito, por parte das empresas, em um 
período de elevadas pressões de desalavan-
cagem e de um setor bancário ainda frágil 
(Gráfico 6).

Para Ito e Mishkin (2004), mesmo 
com todo o empenho, o BOJ não conseguiu 

acabar com a deflação, dado que os agentes 
criaram expectativas de que, mesmo quan-
do exercia uma política monetária expansi-
va, não tardaria a revertê-la. Assim, não se-
ria uma surpresa que a quantitative easing 
não funcionasse. Na verdade, a economia 
japonesa encontrava-se basicamente defla-
cionária, de forma contínua, durante qua-
se toda a década de 2000.

Assim, as respostas à política mone-
tária conduzida pelo BOJ, durando os anos 
1990, provaram-se fracas, quando se ava-
lia a evolução econômica, dado o declínio 
nos preços e produção. A necessidade de 
elaboração de novos procedimentos ope-
racionais, para um ambiente de taxa de 
juros zero, pode ter sido um fator restri-
tivo. No período em que a quantitative 
easing policy foi implantada, os preços já 
estavam em uma trajetória descendente e 
com os rendimentos realizados e prospec-
tivos de longo prazo deslocados para ní-
veis muito baixos; ademais, os prematu-
ros apertos da política fiscal e a ausência 
de melhor coordenação entre estas polí-
ticas podem ter prejudicado a eficácia da 
política monetária.

As políticas de taxas de juros zero e 
quantitative easing produziram, desta for-
ma, custos elevados, mas sem apresentar 
uma solução definitiva. Por exemplo, a am-
pla liquidez e as baixas taxas de juros podem 
atrasar o reconhecimento dos empréstimos 

Gráfico 6_Bancos japoneses (crescimento dos empréstimos, 1993-2009) 

Fonte: Katz (2009).
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problemáticos e afetar a reorganização do 
mercado financeiro, tornando mais fácil 
para os devedores insolventes maquiarem 
suas verdadeiras situações, mantendo-se 
regulares nos seus pagamentos de juros. E 
o achatamento da curva de rendimentos 
também tornou mais árdua, para o setor 
bancário, a tarefa de aumentar sua renta-
bilidade e crescer, contornando os pro-
blemas dos no-performing loans (Kang et 
al., 2009a; 2009b).

5_Fragilidade do setor bancário 
japonês e políticas

Com a intensificação da crise, suas raízes 
se tornaram mais claras e o governo japo-
nês passou a direcionar políticas ao siste-
ma financeiro, centrando-as na reestrutu-
ração dos bancos. O objetivo foi forçá-los 
a reconhecer os empréstimos não realizá-
veis (no-performing loans) e erguer nova-
mente capital ou, em alguns casos, de-
mandar fundos públicos ou, ainda, sair 
do setor. As perdas bancárias foram mui-
to maiores do que o imaginado (mais de 
US$ 1 trilhão), sendo que aproximada-
mente ¥ 47 trilhões de fundos públicos 
foram necessários para eliminar estes no-

-performing loans e recapitalizar os bancos.
A partir de 1991, o governo japonês 

embarcou em uma série de tentativas pa-
ra resolver os problemas no setor bancário. 

Várias empresas imobiliárias especializadas 
em empréstimos (Torjusen) e cooperativas 
de crédito apresentavam dificuldades, e o 
governo, através dos bancos privados, re-
forçou a concessão de empréstimos, con-
cedendo maior liquidez a estas empresas. 
Entretanto, com a queda contínua nos 
preços dos imóveis, as perdas com os 
empréstimos elevaram-se. Em 1995, cer-
ca de 75% dos empréstimos das Torjusen 
tornaram-se no-performing, o que forçou 
o governo a liquidar as Torjusen falidas 
e criar uma empresa pública para admi-
nistrar os ativos ruins (Hoshi, Kashyap, 
1999; 2001). Um dos principais efeitos da 
queda dos preços dos ativos sobre o setor 
bancário foi o usual descasamento entre 
o valor dos empréstimos e o valor das ga-
rantias dadas aos bancos, sob a forma dos 
ativos imobiliários. Os empréstimos tor-
navam-se, conseqüentemente, impagá-
veis, ao mesmo tempo em que o valor das 
garantias, sob a forma de ativos imobiliá-
rios, passava a corresponder a uma fração 
cada vez menor dos montantes tomados.

A experiência de crises bancárias an-
teriores indica que a natureza, velocidade e 
ordem de implementação de políticas pelo 
poder público podem determinar a mag-
nitude e o custo da crise. Percebe-se que 
é necessário realizar as seguintes tarefas: 
primeiro, recapitalizar o setor bancário. 
Segundo, revigorar a atividade econômi-
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ca por meio de medidas fiscais adequa-
das (Morjon et al., 2008). No Japão, a 
tendência inicial foi de inércia e de falta 
de entendimento sobre as conseqüências 
da morosidade e insuficiência da atua-
ção governamental sobre o sistema,27 as-
sim como da crença de que a recuperação 
econômica viria “naturalmente”, com o 
passar do tempo. Também a resistência 
pública à ajuda aos bancos, juntamente 
com as deficiências do sistema de segu-
ro de depósitos e a ausência de um qua-
dro jurídico para a resolução de uma crise 
bancária de grande escala, pode ter limi-
tado a capacidade de ação das autorida-
des (Kanaya, Woo, 2000).

Dessa forma, os empréstimos pro-
blemáticos foram autorizados a apodrecer, 

com os custos dos financiamentos para 
os bancos japoneses elevando-se cada vez 
mais, na metade da década de 1990. De-
pois de 1995, quando explodem os proble-
mas das Torjusen, e de 1997, com a crise 
asiática,28 os custos dos empréstimos aos 
bancos japoneses elevam-se, até o início de 
2000. As perdas bancárias com os no-perfor-
ming loans mudaram, de uma quantidade 
insignificante, em 1993, para aproximada-
mente 20% do PIB japonês, de 2005 a 2008 
(Katz, 2009), quando parecem ter se esta-
bilizado em seu nível máximo (Gráfico 7).

De modo geral, portanto, a fragili-
dade do sistema financeiro, aliada ao longo 
cenário difícil macroeconômico, não pos-
sibilitaram uma reestruturação rápida das 
instituições financeiras. A inadimplência 

27 Em parte repetida, a partir 
de setembro de 2008, nos EUA.
28 Cerca de 30% dos estoques 
de empréstimos externos dos 
bancos japoneses, em 1997, 
encontravam-se em países do 
Sudeste da Ásia.

Gráfico 7_Perdas acumuladas de empréstimos dos bancos japoneses desde 1992

Fonte: Haver Analytics.
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ampliou-se ainda mais, pela redução dos 
fluxos de renda das empresas, as quais, em 
muitos casos, passaram a não suprir o servi-
ço de suas dívidas. Vale dizer, as empresas se 
viram, de repente, transportadas de posi-
ções hedge para posições especulativas ou 
mesmo Ponzi, em termos minskyanos 
(Minsky, 1986).

Outro fator agravante foi que as 
carteiras de empréstimos se tornaram ain-
da mais ilíquidas, já que, com a desvalo-
rização das ações e das terras, as garan-
tias (colaterais) oferecidas perderam valor. 
E, em condições críticas, os riscos pro-
venientes destas carteiras podiam rapida-
mente se transformar de risco de liquidez 
para risco de solvência (Zendron, 2006).

Com o aumento das tensões no mer-
cado financeiro, em 1997, o BOJ foi obri-
gado a intervir para estabilizar o sistema. 
Falências sucessivas de vários bancos e 
títulos imobiliários paralisados no mer-
cado exigiram medidas de emergência, a 
partir da metade da década de 1990. O 
BOJ assumiu o seu papel de emprestador 
de última instância e apoiou o mercado 
interbancário, com injeção direta de ca-
pital em bancos falidos e também atra-
vés da Deposit Insurance Corporation 
(DIC),29 comprando ativos bancários. Es-
tas medidas não foram suficientes, entre-
tanto, com as tensões intensificando-se e 
levando o BOJ e o Ministério das Finanças 

(MOF), em novembro de 1997, a anuncia-
rem uma garantia geral sobre todos os de-
pósitos e operações interbancárias, a fim 
de protegerem o setor. A partir de 1998, 
o nível de capital dos bancos permanecia 
limitado, com volatilidade e nível da ta-
xa de juros de curto prazo reduzidos e os 
spreads dos bancos japoneses muito bai-
xos, ou seja, com a capacidade de esten-
der crédito novo ou assumir os riscos dos 
bancos também diminuta. A frágil regu-
lamentação sobre a concessão de novos 
empréstimos também reduziu o incentivo 
dos acionistas para tomarem medidas sa-
neadoras, seja através de novos emprésti-
mos, seja da retirada dos no-performing lo-
ans dos balanços dos bancos. Para resolver 
esse impasse, o BOJ e outras instituições 
incentivaram o governo japonês a injetar 
fundos públicos, como meio de liberar as 
restrições de capital dos bancos e revitali-
zar o canal de crédito.

Há algumas razões para o atraso 
na elaboração e implementação de ações 
decisivas. Em primeiro lugar, a aborda-
gem inicial adotada, entre 1991 e 1997, 
foi baseada na expectativa de que uma re-
tomada do crescimento econômico viria 
sem demora e devolveria a saúde finan-
ceira aos bancos e às empresas envolvidas 
com os no-performing loans. Era também 
esperada a recuperação dos preços das 
terras e de sua trajetória de crescimento. 

29 Em 1997, o BOJ injetou  
US$ 35 bilhões, como 
emprestador de última 
instância, e US$ 74 bilhões, 
em empréstimos, à Deposit 
Insurance Corporation (DIC), 
para a recapitalização dos 
bancos. Em 2001, o total de 
créditos perdidos (incobráveis) 
foi estimado em US$ 900 
bilhões. Ver Nakaso (2001), 
para as primeiras respostas 
políticas à crise.
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O colapso nos preços dos ativos do final 
dos anos 1980 foi o primeiro na história 
japonesa pós-guerra, o que também levou 
à demora em reconhecer a situação co-
mo uma bolha especulativa. Até o estouro 
desta bolha, havia forte convicção do cha-
mado “mito da terra”, ou seja, os preços 
das terras nunca iriam declinar. A política 
inicial adotada pelo Ministério das Finan-
ças (MOF) se destinava, então, a proteger 
os bancos com dificuldades, por meio de 
tolerância e outras formas de apoio, en-
quanto ganhava tempo na esperança na 
retomada do crescimento econômico e 
dos preços dos ativos. No entanto, com a 
falência do banco Toho Sogo, em 1991, e as 
falências de pequenas instituições finan-
ceiras, entre 1994 e 1995, essas expectati-
vas favoráveis se modificaram. Em 1995 
e 1996, o governo injetou fundos públi-
cos nas Torjusen. Esta política foi dura-
mente criticada na Câmara e mostrou-se 
politicamente impopular, desanimando o 
MOF a fazer mais uso de fundos públi-
cos nos balanços dos bancos. Assim, o go-
verno, no primeiro momento, esforçou-

-se para conter as dificuldades emergentes 
do setor bancário, sem o uso de fundos 
públicos, apenas realizando política fiscal 
através da redução nos tributos, medida 
menos impopular, porém de menor resul-
tado na solução dos problemas patrimo-
niais das empresas e bancos.

As primeiras tentativas de recapita-
lização pública emergiram, contudo, com 
algumas condições. Um comitê para a ad-
ministração da crise financeira foi cria-
do, a fim de identificar os bancos com 
escassez de capital e os montantes a se-
rem injetados. Foram definidas as con-
dições às quais os reguladores deveriam 
aplicar ações corretivas, com a tolerância 
regulatória estreitando-se. Nesse novo ce-
nário, a injeção de fundos públicos acon-
teceu em três fases: em fevereiro de 1998, 
o governo lançou ¥ 30 trilhões em fundos 
públicos, dos quais ¥ 13 trilhões (cerca de 
2,5% do PIB) foram para injeção de capi-
tal em bancos solventes e com o restante 
rumando para a proteção dos depósitos 
dos bancos falidos. Mas esses pacotes não 
foram suficientes, dado que apenas ¥ 1,8 
trilhão foi injetado em 21 grandes bancos, 
entretanto, sem um minucioso exame ou 
limpeza de seus balanços.

O mercado continuou a deteriorar-
-se e, em outubro de 1998, os valores dos 
fundos públicos destinados a reforçar o se-
tor bancário foram dobrados para ¥ 60 tri-
lhões (12% do PIB), dos quais ¥ 25 trilhões 
foram reservados para os bancos solventes 
e o restante para resolver o problema dos 
depósitos dos bancos falidos. Esta estra-
tégia foi complementar às anteriores, po-
rém, no que diz respeito à regulamenta-
ção e ao exame dos no-performing loans 
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nos balanços dos bancos, foram tomadas 
medidas mais rigorosas, concentrando-se 
em quatro elementos-chave:

•	 Garantir a avaliação realista 
dos ativos podres. A estratégia 
começou com a inspeção especial 
da Agência de Serviços Financeiros 
(FSA), concentrando-se nos 
grandes devedores, grandes  
bancos e, posteriormente, nos 
bancos regionais. 

•	 Acelerar a eliminação dos no-
performing loans. Com o Program 
for Financial Revival, os grandes 
bancos foram obrigados a acelerar 
a eliminação da inadimplência de 
seus balanços, dentro de dois a 
três anos, e vendê-los diretamente 
no mercado, prosseguindo com 
os processos de falência ou 
reabilitando os mutuários através 
de medidas sem a necessidade de 
recorrer a tribunais. Os restantes 
dos empréstimos foram vendidos 
à Resolution and Collection 
Corporation (RCC).

•	 Melhorar o capital dos bancos. 
Aproximadamente ¥ 12,5 trilhões 
dos fundos públicos (incluindo as 
injeções passadas) foram utilizados 
para recapitalizar os grandes 
bancos (exceto o Grupo Financeiro 
Mitsubishi Tokyo) e os bancos 

regionais, principalmente através 
da aquisição de ações preferenciais 
ou dívida subordinada (não 
cobertas por garantias reais ou 
flutuantes). Os bancos foram 
obrigados a empreender reformas 
consistentes com as orientações 
do Acordo de Basiléia,30 com a 
nomeação de diretores externos e 
estabelecendo uma comissão de 
auditoria mais rígida.

•	 Controle reforçado. Em 1998, 
a FSA foi criada (mais tarde 
renomeada para Agência 
de Serviços Financeiros), 
consolidando a supervisão do 
Ministério das Finanças (MOF) e 
outras agências governamentais, 
em uma única entidade. Uma 
nova lei também foi aprovada, 
autorizando a FSA a prescrever 
regras prudenciais e aplicar 
medidas corretivas imediatas, 
quando as regras fossem violadas 
ou as instituições vistas como 
perigosas ou instáveis.
Em 2003, o governo oficializou a 

Industrial Revitalization Corporation of 
Japan (IRCJ) para a aquisição de emprés-
timos de bancos com dificuldades (até 
próximo a ¥ 1 trilhão por banco) e a aju-
da aos devedores na reestruturação. Para 
apoiar o setor privado, levando-o a uma 

30 Nesse período, a maior 
parte dos bancos japoneses 
continuava fora dos critérios 
de adequação de capital do 
Acordo de Basiléia, o que 
gerava preocupações do 
mercado sobre a qualidade e 
capacidade de adequação de 
capital desses bancos, para 
absorver possíveis perdas 
adicionais (Tonooka, 2004).
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reestruturação, o governo também refor-
çou o sistema de insolvência (introdução 
de uma forma mais rápida e eficiente, via 

“Civil Rehabilitation Law”), orientando 
os órgãos corporativos para uma solução 
amigável fora dos tribunais e atualizan-
do o quadro de contabilidade e audito-
ria. Estas medidas ajudaram a criar um 
mercado para a reestruturação dos ativos 
ruins, atraindo capital privado e perícias, 
inclusive do exterior.

Por fim, o governo japonês inje-
tou recursos públicos, aproximando-os 
da quantia de ¥ 47 trilhões (algo em tor-
no de 10% do PIB de 2002), a fim de re-
capitalizar o setor bancário e eliminar os 
empréstimos problemáticos. Em 2003, os 
preços das ações dos bancos começaram 
a se recuperar, com a inadimplência apre-
sentando uma tendência de queda, em 
comparação com os empréstimos totais 
e também com a relação de capital dos 
bancos crescendo (Hoshi, Kashyap, 2008; 
Kang et al., 2009b).

Vale dizer, dez anos após o início 
da crise, o setor bancário sofreu signifi-
cativa consolidação, com diversos ban-
cos de grande porte e muitas instituições 
menores fechando ou se fundindo. Até 
o primeiro semestre de 2009, quase 75% 
dos fundos públicos (¥ 12,5 trilhões) inje-
tados na economia foram reembolsados e 
a expectativa é de que 80% do total dos 

fundos sejam recuperados (Deposit Insu-
rance Corporation of Japan, 2006).

6_Considerações finais
Por muitos anos, práticas contábeis duvi-
dosas e uma fraca regulamentação masca-
raram o problema da morosidade e dos li-
mitados incentivos às medidas corretivas. 
Em parte, como vimos, isto refletia a fal-
ta de compreensão do problema dos no-

-performing loans e a esperança que a recu-
peração viria naturalmente, sem grandes 
intervenções. No entanto, a demora em 
reconhecer os problemas provou-se dis-
pendiosa, não apenas ou principalmente 
para os contribuintes, devido aos fundos 
públicos injetados na economia, mas por 
atrasar a recuperação e a retomada do cres-
cimento econômico, e aumentar a incerte-
za sobre a saúde dos balanços dos bancos.

Quando um setor bancário está fa-
lido, os multiplicadores monetários dei-
xam de funcionar adequadamente. A efi-
cácia das políticas monetária e fiscal é 
comprometida. A restauração do sistema 
de crédito torna-se prioritária. No caso 
japonês, isto significava enfrentar os pro-
blemas dos no-performing loans.

Nessa perspectiva, de um setor ban-
cário frágil e um sistema regulador bran-
do, os bancos comerciais continuaram em-
prestando às empresas “zumbis”, as quais 
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não tinham condições de cumprir com 
seus acordos financeiros, estando, então, 
tecnicamente falidas, prática que contri-
buiu para aumentar o volume dos no-per-
forming loans. Esta má distribuição dos 
créditos ocorreu em resposta aos incenti-
vos que vieram de políticas governamen-
tais pouco transparentes e acomodatícias 
(Peek, 2004).

A injeção de fundos públicos em 
instituições viáveis, juntamente com as fu-
sões e fechamento das instituições inviáveis, 
ajudou a recuperar o crédito e fortalecer a 
relação de capital, mas isto só após o reco-
nhecimento dos no-performing loans, com 
o apoio e acompanhamento da FSA, sob 
um plano de recuperação acordado. As 
compras e vendas pelo governo dos no-

-performing loans, através da RCC e da IR-
CJ, facilitaram a reestruturação do merca-
do, ampliando informações sobre preços, 
resolvendo disputas por créditos e pro-
porcionando melhores prestações de con-
ta e clareza jurídica.31

De modo geral, até março de 2007, 
a DICJ havia injetado na economia US$ 
399 bilhões, dos quais US$ 159 bilhões na 
forma de subsídios, US$ 83 bilhões na 
compra de ativos (compra de ativos de 
empresas falidas e ações de bancos sob ad-
ministração pública), US$ 106 bilhões em 
injeções de capital, e US$ 51 bilhões em 
outras assistências, na maioria emprésti-

mos. A última injeção de capital da DICJ 
foi em março de 2003. A partir desta da-
ta, a Resolution and Collection Corpora-
tion (RCC) comprou ativos da DICJ e de 
instituições financeiras sob a administra-
ção pública. A RCC deixou de fazer com-
pras em março de 2006 (Deposit Insuran-
ce Corporation of Japan, 2006).

A experiência do Japão, após os co-
lapsos das bolhas especulativas dos ativos 
na década de 1990, mostra os dilemas de 
política econômica que se apresentam nos 
períodos de turbulência e tensões finan-
ceiras agudas. Não obstante, uma solução 
é necessária para uma recuperação susten-
tada, seja através de política fiscal e mo-
netária, seja por meio de políticas especi-
ficamente direcionada ao setor bancário. 
Neste contexto, uma abordagem abran-
gente, que trate tanto a solvência do siste-
ma quanto sua liquidez, pode ser necessá-
ria, acompanhada de uma reestruturação 
das dívidas dos mutuários em dificuldades.

No entanto, para apoiar o cres-
cimento nas economias com capacida-
de efetiva para executar tais ações discri-
cionárias, os estímulos fiscais devem ser 
mantidos, centrados em áreas de maiores 
impactos, revertendo-se apenas quando 
os sinais de recuperação sustentada fo-
rem claros. Ao mesmo tempo, é impor-
tante articular uma estratégia concreta 
para o retorno a uma posição fiscal sus-

31 Para uma análise do 
desenvolvimento desse 
mercado, cf. Kang (2003) e 
Ohashi e Singh (2004).
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tentável, no médio e longo prazos, assim, 
simultaneamente, mantendo a confian-
ça na moeda, restaurando os mercados de 
crédito e combatendo eventuais proces-
sos deflacionários. Ações de política mo-
netária também são necessárias, devendo 
ser ousadas, inovadoras e amplas. Des-
sa forma, quando as medidas facilitado-
ras de crédito são tomadas, os potenciais 
prejuízos, ao menos temporários, para o 
balanço e a credibilidade do Banco Cen-
tral, devem ser cuidadosamente adminis-
trados. Neste cenário, uma comunicação 
transparente entre Banco Central e agen-
tes do mercado é indispensável, incluin-
do uma estratégia para a interrupção de-
finitiva dos estímulos.

A experiência de crises bancárias an-
teriores, porém, deveria ter indicado que a 
natureza, a velocidade e a ordem em que 
o poder público implementa medidas 
pode determinar a magnitude e o custo 
da crise. Portanto, em retrospectiva, per-
cebe-se que era necessário realizar as se-
guintes tarefas: primeiro, recapitalizar o 
setor bancário; segundo, restaurar o cré-
dito; e terceiro, temporariamente revi-
gorar a atividade econômica, através de 
medidas fiscais adequadas. A demora em 
reconhecer as perdas com empréstimos 
problemáticos comprovou-se cara à eco-
nomia japonesa, visto que o resultado foi 
um longo período de estagnação e, mes-

mo assim, com aumento da dívida públi-
ca, o qual se deu produzindo menos resul-
tados do que teria sido possível com uma 
ação mais rápida.

Outros fatores relevantes que con-
tribuíram para esse longo período de estag-
nação foram: o baixo desempenho de um 
número elevado de empresas “zumbis”, tec-
nicamente falidas, por causa de seus baixos 
pagamentos de dividendos, jogou o setor 
bancário japonês na crise de 1997. A que-
da na evolução do desempenho da força 
de trabalho, com taxas de investimento e 
de produtividade convergindo para níveis 
consistentes com os de outras economias 
avançadas, também contribuiu, além de 
falhas na condução da política fiscal, ou 
seja, os limitados impulsos fiscais adotados, 
em particular as prematuras reversões fis-
cais, com natureza stop-and-go dos estímu-
los realizados. Outros fatores prováveis pa-
ra a baixa eficácia da política fiscal durante 
os anos 1990 foram que os estímulos fiscais 
podem ter sido prejudicados pela queda 
dos multiplicadores fiscais; pelos investi-
mentos públicos efetivos terem sido meno-
res que os anunciados; e pela priorização de 
cortes em impostos, em vez de se dar ênfa-
se a obras públicas. Ademais, como vimos, 
erros na condução da política fiscal contri-
buíram para a queda dos multiplicadores.

Sobre a condução da política mo-
netária, esta, após alguns atrasos, foi gra-
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dualmente flexibilizada, ao longo dos anos 
1990. Centrada em uma estratégia para ga-
rantir a liquidez e ampliar as garantias, nas 
compras diretas de ativos, foi implantada 
uma quantitative easing policy, com uma 
política de taxa zero de juros e crédito ili-
mitado, disponível praticamente a todas 
as instituições bancárias. No entanto, du-
rante quase todo esse período, a política 
monetária pareceu estar “correndo sobre 
uma esteira”, com a demanda por crédi-
tos permanecendo fraca. Ademais, a com-
pressão das taxas de juros da economia pa-
ra zero fez com que a margem de lucro do 
setor bancário caísse e os novos emprésti-
mos do setor deixassem de ser rentáveis, 
tornando-se praticamente impossível pa-
ra os bancos japoneses, por conta pró-
pria, livrarem-se dos empréstimos ruins 
em seus balanços. Portanto, as políticas 
de taxas de juros zero e de quantitative 
easing tiveram custos elevados, sem con-
duzir a uma solução definitiva, sobretudo 
do lado da demanda por créditos.

Do lado do setor bancário, uma ad-
ministração centralizada dos ativos aju-
dou a acelerar a limpeza dos balanços dos 
bancos. As compras e vendas dos no-per-
forming loans através da Resolution and 
Collection Corporation (RCC) e da Indus-
trial Revitalization Corporation of Japan 
(IRCJ) facilitou esta reestruturação, rea-
justando preços de ativos.

A resposta para o porquê de as po-
líticas fiscais e monetárias não terem con-
seguido combater o longo período de es-
tagnação, mesmo quando o BOJ baixou 
as taxas de juros de forma bastante agres-
siva, por aproximadamente duas décadas, 
a partir dos anos 1990, pode ser dada, en-
tão, resumidamente, pela morosidade da 
atuação do governo japonês, do ponto 
de vista fiscal, acentuada pela má con-
dução das políticas fiscal, quando adota-
da, e monetária. Mas, também, devido às 
políticas “orientadas” para o setor bancá-
rio só terem sido adotadas dois anos após 
a crise de 1997.
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