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Heisei, “década perdida”, crise no sector
bancério, Kobe, bolha da Internet e recessdo
global — estas sdo as palavras mais comuns
na histéria econdémica recente do Japdo. O
que é que todas estas crises tém em co-
mum? Divida pablica.

Mesmo antes de a economia global ter en-
trado em recessao, o Japdo ja tinha acumula-
do a maior divida ptblica de todas as nagdes
industrializadas. Os mais recentes pacotes
de estimulo econémico deverdo colocé-la, no
minimo, perto dos 200% do PIB. Mesmo se
a economia nipénica conseguir sair da actu-
al recessao de forma réapida, a préxima crise
estd ja ao virar da curva — uma crise das con-
tas publicas. Caso o crescimento da divida

Nivel de divida recorde no anterior
maior aforrador mundial

plblica continue acima do crescimento do
PIB, esta poder4 ascender aos 300% do PIB
em 2020.

No passado, o servigo da divida pesava re-
lativamente pouco nos orgamentos, mesmo
apesar do aumento constante da divida, uma
vez que grande parte desta era detida por na-
cionais e denominada em ienes. A politica de
taxas de juro baixas, associada a uma eleva-
da propensao para aforrar dos privados e das
empresas, criou condigdes favordveis para a
emissdo de divida por parte do Estado.

Nos dltimos anos, no entanto, a propen-
sdo para aforrar no Japao tem caido, fruto da
queda dos mercados bolsistas e da crise no
mercado imobilidrio, no caso das empresas e

bancos, e fruto do envelhecimento da popu-
lagdo, no caso das familias.

Se a propensdo para aforrar continuar a
cair ao mesmo ritmo dos dltimos anos, o
consumo privado deverd ultrapassar o ren-
dimento das familias antes de 2020. Este
movimento também se devera reflectir no
comércio internacional. Nos dltimos meses,
por exemplo, a balanga comercial registou
uma leitura negativa pela primeira vez em
25 anos. Caso ndo haja mudangas de fundo,
o proprio sistema financeiro poderéa ficar em
apuros, o que induzird a subidas nas “yiel-
ds" e a uma maior dificuldade do Estado em
fazer face ao servico da divida. Em sintese,
cada iene adicional pedido emprestado ndo
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s6 aumenta a divida actual mas também o
custo futuro com juros, e este mesmo custo
poderd pdr em causa a prépria reformabilida-
de do sistema.

Muitos dos argumentos descritos acima
j@ sdo conhecidos ha muito tempo. Mas o
crescente aumento da divida, associado a
queda livre do “output” econdmico e a um
ambiente deflacionério, deveré exacerbar os
problemas. Nos préximos anos, 0 Japao po-
derd ter a Gltima oportunidade para reformar
a sua divida. Caso contrério, os jovens tra-
balhadores de hoje, fruto do enorme servigo
da divida e do envelhecimento populacional,
poderdo passar para a histéria como a “gera-
¢do perdida”.




