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Resumo

Há décadas, o Japão é considerado um exemplo perfeito de experimentação
agressiva com grandes gastos públicos e políticas expansionistas por parte do 
seu banco central. Desde o início dos anos 1990, o país tem apostado em taxas 
de juros ultrabaixas e altos níveis de gasto público para tentar reanimar o 
crescimento após o colapso econômico de 1990.

O resultado? A dívida do governo saltou de 63% do PIB em 1990 para um recorde 
mundial de 237% atualmente (segundo a definição de dívida do governo geral do 
FMI). Em outras palavras, o governo deve quase 2,4 vezes tudo o que a economia 
japonesa produz em um ano.

Ao mesmo tempo, o crescimento real do PIB japonês foi fraco, com média de 
apenas 0,9% ao ano desde 1990 – bem abaixo de países desenvolvidos como 
EUA, França, Austrália ou Canadá (entre 1,5% e 2,9%) e também abaixo da média 
histórica japonesa de 6,8% entre 1956 e 1989. Apenas alguns poucos países 
desenvolvidos, como Grécia e Itália, apresentaram crescimento médio inferior a 
1% desde 1990.

Durante as duas primeiras décadas do século 21, os investidores em títulos não 
se mostraram muito preocupados com a escalada da dívida pública japonesa, já 
que as taxas de juros estavam próximas de zero. Entre 1995 e 2024, a inflação 
anual ao consumidor, de 0,16%, os juros dos títulos públicos de 10 anos (JGBs, na 
sigla em inglês), de 0,50%, e a taxa do Banco do Japão (BoJ, na sigla em inglês), de 
1,11%, se mantiveram em níveis extremamente baixos. Na verdade, a maior 
preocupação dos investidores era com a deflação (quedas contínuas nos 
preços), e não com inflação elevada.

Durante décadas, a combinação de juros baixos e inflação 
baixa fez do Japão o lugar ideal para investidores fazerem 
arbitragem, ou seja, pegarem dinheiro barato emprestado 
para aplicar no resto do mundo – e embolsar a diferença. 
No entanto, neste artigo, explicamos como a inflação 
persistentemente alta, a necessidade de juros mais altos e 
a trajetória da dívida pública japonesa estão mudando 
esse cenário e gerando preocupação entre investidores, 
com impactos potenciais no mundo todo.



Taxa de juros do BoJ, taxas dos títulos do governo e inflação ao consumidor

Fonte: Bloomberg e Itaú Private Bank
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No entanto, preocupações com a sustentabilidade da dívida começaram a surgir 
no mercado de títulos japonês devido à inflação persistentemente elevada, 
que permanece acima da meta de 2% (em vigor desde 2013) desde abril de 
2022 – com média de 3,1%. Dois sinais indicam que os investidores estão cada vez 
mais atentos a esse risco.

Primeiro, os pagamentos de juros aumentaram rapidamente desde 2021, 
atingindo 9,1% do PIB em 2025 – o maior nível desde 2007. Isso reflete o impacto 
combinado da inflação persistente e da alta nos juros ao longo da curva de 
títulos públicos (JGBs). Para um país cuja dívida é mais que o dobro do seu PIB, 
mesmo aumentos modestos nas taxas de juros geram um grande peso fiscal.

Segundo, a demanda por títulos de prazo muito longo caiu significativamente 
nos últimos anos. A razão entre oferta e demanda (bid-to-cover ) nas últimas 
emissões de títulos do governo japonês com vencimento em 40 anos atingiu seu 
nível mais baixo desde 2008.

Yield dos títulos de 10 anos



Indicadores fiscais e de títulos do governo japonês (JGBs)
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Essa queda sinaliza uma perda de apetite por parte dos investidores em manter 
exposição de prazo muito longo à dívida japonesa – já que quanto maior a 
duration , maior a sensibilidade do preço à variação nos juros. Historicamente, a 
forte demanda por esses papéis refletia confiança na estabilidade fiscal do Japão. 
Hoje, essa confiança parece estar se deteriorando.

(razão oferta/demanda em tempos de oferta, inv. esq.)

Yield dos títulos do governo japonês de 10 anos (JGBs) (%, esq.)



A crescente preocupação com a sustentabilidade da dívida no Japão é relevante 
para outros países, porque os juros dos JGBs funcionaram como um “piso” 
implícito para a maior parte dos mercados líquidos de títulos ao redor do mundo. 
A combinação de inflação muito baixa (com risco de deflação), crescimento 
econômico extremamente fraco e envelhecimento populacional permitiu ao Japão 
sustentar um regime de juros ultrabaixos entre 1995 e 2024. No entanto, esse 
modelo está sendo desafiado pela inflação persistentemente alta desde 2022.

O principal canal de transmissão entre os juros dos títulos japoneses e o restante do 
mundo é o chamado carry trade, pelo qual investidores e traders tomam dinheiro 
emprestado no Japão a taxas muito baixas para investir em ativos mais rentáveis 
fora do país. Em outras palavras, os juros muito baixos (e a expectativa de que se 
manteriam baixos) viabilizavam a arbitragem de custos financeiros e a exportação 
de grandes volumes de capital para o resto do mundo. A inflação persistentemente 
alta desde a pandemia – inclusive no Japão – e a estratégia de carry trade ajudam a 
explicar como os juros dos títulos japoneses passaram a pressionar para cima 
os yields de outros países.

A exceção notável? Os títulos do Tesouro dos EUA (UST, na sigla em inglês), que vêm 
se ajustando mais lentamente em relação a outros mercados desde o último ano. 
Desde as eleições presidenciais americanas de novembro de 2025, os juros dos 
títulos de 10 anos dos EUA permaneceram praticamente estáveis, enquanto a 
média de sete mercados desenvolvidos* viu um aumento de cerca de 40 pontos-
base – com o Japão liderando com +136 pbs.
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Essa diferença sugere que as taxas dos USTs ainda têm espaço para subir, 
especialmente se o crescimento americano continuar resiliente e a pressão fiscal 
persistir. Durante as reuniões do FMI de outubro de 2025, investidores destacaram 
que os juros dos títulos de 10 anos dos EUA tendem mais a subir para perto de 5% do 
que a cair para 3%, dados os riscos altistas sobre crescimento e inflação. Nós 
concordamos com essa avaliação.

Uma pergunta-chave, portanto, é: o Japão está atingindo os limites de suas políticas 
econômicas? A abordagem japonesa – grandes gastos públicos combinados com 
uma política monetária ultraflexível – foi elogiada por décadas como inovadora. Mas 
o cenário atual de inflação persistente, aumento no custo da dívida e demanda 
enfraquecida por títulos traz uma dúvida crítica: o modelo ainda é sustentável?

A hesitação do BoJ em elevar juros de forma mais agressiva, mesmo com a inflação 
acima da meta de 2% desde abril de 2022, evidencia o dilema entre sustentar o 
crescimento e manter a sustentabilidade fiscal.

Na nossa visão, o Japão pode estar servindo como um alerta para outros países 
desenvolvidos. Sua experiência pode antecipar os desafios que economias 
avançadas, como os EUA, também enfrentarão. Déficits fiscais persistentes, maior 
custo da dívida e inflação estruturalmente mais alta podem forçar ajustes 
semelhantes nos mercados de títulos ao redor do mundo. E se a confiança dos 
investidores na sustentabilidade da dívida japonesa começar a ruir, isso pode servir 
de alerta para outros mercados vulneráveis – inclusive para emissores de moedas de 
reserva global.

De forma geral, trajetórias fiscais insustentáveis podem provocar episódios pontuais 
de estresse em 2026, mas dificilmente levarão a crises fiscais generalizadas. Embora 
as despesas com juros estejam subindo em muitos países, incluindo os EUA, a 
demanda por títulos soberanos – com exceção do Japão – segue firme.

Muitos investidores estão preferindo papéis com vencimentos mais curtos, como 
forma de mitigar o risco de duration (já que papéis longos são mais sensíveis à 
variação dos juros). Essa demanda pode estar ligada à necessidade de 
proteção contra choques negativos (os juros costumam cair em períodos de 
incerteza ou recessão) e ao uso desses títulos como colateral nos mercados de 
empréstimo de curto prazo.



A regulação bancária internacional classifica os títulos soberanos como ativos 
líquidos e seguros, o que gera uma demanda estrutural crescente por esses papéis à 
medida que o sistema financeiro se expande. No entanto, em algum momento nos 
próximos anos, o volume de emissão de títulos causado pelos gastos crescentes dos 
governos pode superar a capacidade de absorção dessa demanda institucional.

É difícil prever quando e o que poderia desencadear uma reação significativa do 
mercado, pressionando os yields para cima. Mas o Japão pode estar chegando a 
esse ponto. Os juros dos JGBs subiram rapidamente e, pela primeira vez na história 
recente, superaram os yields dos títulos de 10 anos da China.

Essa saída do Japão da função de “piso global de juros” pode indicar que os riscos de 
deflação estão migrando do Japão para a China, por exemplo. O mercado de títulos 
japoneses pode ser o grande tema a ser observado em 2026, dado que o país carrega 
a maior dívida pública do mundo e uma população que envelhece rapidamente.

A mudança substancial no cenário inflacionário, combinada com uma política fiscal 
ativa, pode acabar forçando o BoJ a continuar elevando juros. Se isso acontecer sem 
ajustes do lado fiscal, o Japão pode se tornar a rachadura na parede dos riscos fiscais 
nos mercados globais, ou seja, o aumento da pressão sobre os yields dos JGBs pode 
ser o primeiro sinal de que os investidores estão exigindo mais responsabilidade 
fiscal – mesmo dos países mais desenvolvidos do mundo.

*Os sete mercados desenvolvidos de títulos públicos foram: Austrália, Canadá, 
França, Alemanha, Japão, Holanda e Reino Unido.
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• O Japão tem sido o exemplo perfeito de experimentação agressiva com grandes 
gastos públicos e políticas expansionistas por parte do seu banco central desde 
o início da década de 1990.

• A dívida pública saltou de 63% do PIB em 1990 para um recorde mundial de 237%, 
enquanto o crescimento real do PIB tem apresentado uma média modesta de 
0,9% ao ano desde 1990.

• Os investidores em títulos não estavam preocupados com a sustentabilidade da 
dívida japonesa durante o período de 1995 a 2024, porque as taxas de juros eram 
baixas, mas as preocupações estão surgindo à medida que a inflação permanece 
acima da meta de 2% desde 2022.

• A combinação do aumento dos pagamentos de juros do governo e da demanda 
enfraquecida por títulos de longo prazo destaca as crescentes preocupações 
dos investidores.

• As crescentes preocupações com a sustentabilidade da dívida no Japão são 
relevantes para outros países, porque os yields dos títulos do governo 
japonês têm sido um "piso" implícito para a maioria dos mercados de títulos 
líquidos do mundo.

• Os déficits fiscais persistentes do Japão, o aumento do endividamento e a 
inflação alta por um período prolongado podem eventualmente forçar 
avaliações semelhantes no mercado de títulos em outros lugares.

Principais conclusões
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