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Nivel de divida recorde
no grande aforrador mundial

Heisei, “década perdida”, crise no
sector bancario, Kobe, bolha da Inter-
net e recessao global — estas sd0 as
palavras mais comuns na histdria eco-
ndmica recente do Japdo. O que & que
todas estas crises tém em comum? Di-
vida piablica.

Mesmo antes de a economia global ter
entrado am recessdo, o Japdo jé tinha
acumulado a maior divida pablica de to-
das as nagdes industrializadas. Os mais
recentes pacotes de estimulo econémico
dewverdc coloca-la, no minimo, perto dos
200% do PIB. Mesmo se a economia ni-
pdnica conseguir sair da actual recessao
de forma rapida, a proxima crise esta ja
ao virar da curva — uma crise das contas
plblicas. Caso o crescimento da divida

piblica continue acima do crescimento
do PIB, esta podera ascender aos 300%
do PIE em 2020.

Mo passado, o servico da divida pe-
sava relativamente pouco nos orgamen-
tos, mesmo apesar do aumento cons-
tanie da divida, uma vez que grande
parie desta era detida por nacionais
e denominada em ienes. A politica de
taxas de juro baixas, associada a uma
elevada propensao para aforrar dos pri-
vados e das empresas, criou condigdes
favoraveis para a emissio de divida por
parte do Estado.

Mos dltimos anos, no entanto, a pro-
pensao para aforrar no Japdo tem caldo,
fruto da queda dos mercados bolsistas
e da crise no mercada imobiliario, no

caso das empresas e bancos, e fruto do
envelhecimento da populagdo, no caso
das famlilias.

Se a propensaoc para aforrar continu-
ar a cair ao mesmo ritmo dos Giimos
anos, o consumo privado devera ultra-
passar o rendimento das famflias antes
de 2020. Este movimento também se
devera reflectir no comércio internacio-
nal. Mos dlfimos meses, por exemplo, a
balanga comercial registou uma leitura
negativa pela primeira vez em 25 anos.
Caso n3o haja mudangas de fundo, o
priprio sistema financeiro podera ficar
em apurcs, o que induzird a subidas
nas “yields"” e a uma maior dificuldade
do Estado em fazer face ao servico da
dlvida. Em sintese, cada iene adicional
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pedido emprestado ndo s aumenta a
divida actual mas tamb€m o custo fu-
turo com juros, e este mesmo custo po-
dera pbr em causa a propria reformabi-
lidade do sistema.

Muitos dos argumentos descritos aci-
ma ja sao conhecidos hd muito tempo.
Mas o crescente aumento da divida,
associado & queda livre do output eco-
ndmico & a um ambiente deflacionario,
deverd exacerbar os problemas. MNos
praximos anos 0 Japdo podera ter a 0l-
tima oportunidade para reformar a sua
divida. Caso contrario, os jovens traba-
|hadores de hoje, fruto do encrme senvi-
;0 da divida e do envelhecimento popu-
lacional, poderdo passar para a histéria
como a “geracdo perdida”.




