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RESUMO

O presente texto procurou compreender o desempenho da economia japonesa nos anos 90
através de uma reflexdo maior sobre a politica fiscal adotada e seus reflexos sobre a demanda
agregada. Estabeleceu como objetivo analisar a influéncia dos gastos puablicos e dos
investimentos sobre a formagédo da renda agregada japonesa ao longo da ultima deécada do
século XX. Para tanto, fez se uso de instrumental quantitativo, através de regressdes lineares
simples e mdltiplas, e do uso do modelo VAR (Vetor Auto Regressivo) para estimar a fungéo
de resposta das varidveis independentes, investimento e gastos do governo, sobre a
dependente, PIB. Também se recorreu a dados historicos, analisando a formacdo econdémica
do pais, com o intuito de encontrar explica¢Ges culturais para os problemas enfrentados pelo
pais na atualidade.

Palavras-chave: gastos publicos, investimentos, taxa de poupanca, economia japonesa, renda
agregada.

Abstract

The goal of this article is to understand the japanese economic evolution of the 90’s, studying
the fiscal policy and its effects over demand. To analize the public expanditure and the
investiment contribution on the yield, the research uses quantitative instruments, linear
regression and Auto Regressive Vetor Model to estimate the dependent variable reaction,
GNP, over the independent, investiment and public expanditure. The paper also uses historical
data, studying the Japan’s historical economic formation, looking for cultural reasons for the
contemporary problems of growth.
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O PAPEL DO GOVERNO NA RETOMADA ECONOMICA JAPONESA

Introducéo

O Japdo passou por um periodo de forte crescimento econdmico, ap06s ser destruido na
Segunda Grande Guerra. Elevadas taxas de crescimento do PIB foram verificadas entre os
anos 1950 e 1970. Em 1973, no entanto, diante do primeiro choque do petréleo, a economia
japonesa apresentou a primeira interrupcdo no ritmo deste rapido crescimento. Diversos
outros acontecimentos que sucederam ao longo das décadas seguintes impediram a
continuidade deste ritmo, que chegara, nos anos 70, a ameacar a hegemonia econémica dos
Estados Unidos da América.

A pesquisa que serviu de pretexto ao presente texto procurou compreender o
desempenho da economia japonesa nos anos 90 através de uma reflexdo maior sobre a politica
fiscal adotada e seus reflexos sobre a demanda agregada. Observaram-se reflexos distintos
desta politica influenciando, em especial, a formagéo bruta de capital fixo, 0 motor propulsor
do chamado milagre japonés do pos-guerra.

O modelo adotado para as analises ¢ o modelo macroecondémico keynesiano,
considerando a identidade macroecondmica para uma economia fechada (Y = C + | + G, onde
Y = renda agregada; C = consumo privado; | = investimento e G = gastos do governo). Foi
adotada a funcdo consumo keynesiana, em que o consumo é dependente da renda (C = a +
cY, onde C = consumo; a = constante; ¢ = propensdo marginal a consumir e Y = renda
agregada). A funcdo consumo proposta ndo considerou a renda disponivel por dois motivos:
a) indisponibilidade de dados historicos; b) o alto nivel da taxa de poupanca das familias
japonesas, impondo menor significancia a variavel consumo se comparada aos demais paises
do globo. Os dados de investimento e gastos do governo foram considerados exdgenos.
Apesar de serem considerados exogenos, foi realizada uma analise econométrica para
avaliacdo do grau de significancia que a influéncia dos gastos do governo exercem sobre o
nivel de investimentos.

No primeiro item, apresenta-se uma breve retrospectiva da formacdo econdmica do
Japdo na tentativa de buscar razdes de aspecto institucional (cultura, formagdo das
instituicBes, burocracia) que justificam parte das dificuldades para a recupera¢do econdmica
japonesa. Ao longo do processo de formacdo econémica do pais, pOde-se notar uma
participacdo ativa do Estado como estimulador dos investimentos e do crescimento do PIB
embora se verificasse um ponto de ruptura no periodo que se sucede a ingeréncia norte-
americana (ap0s a derrota do pais na Segunda Guerra).

O segundo item se preocupa em justificar a importancia do Estado ao longo do
processo de crescimento econémico do pais, fazendo uso de uma modelagem econométrica
simples que avaliou o grau de significancia apresentado pelos parametros utilizados na
explicacdo da varidvel dependente PIB. Os dados referentes as exportacbes e importacdes
foram excluidos da amostra, para evitar o surgimento do problema da multicolinearidade.
Com a intencdo de analisar o comportamento da demanda interna, desconsiderando-se o
comportamento das exportac@es liquidas de bens e servicos. A premissa bésica é de que o
desempenho econdmico do Japdo durante a década de noventa pode ser justificado pelo baixo
nivel de investimentos realizados. Historicamente, o pais apresenta elevado nivel de
poupanca, 0 que implica em baixos niveis na propensdao marginal a consumir se comparada
aos demais paises do G7. Observou-se que ndo ocorreram repasses 0 estoque de poupanca
interna para os investimentos, como ocorrera no passado. E possivel que parte do estoque
esteja alocado no sistema financeiro, na forma de ativos financeiros, tema relevante, mas que
ndo faz parte do escopo da pesquisa realizada.

Jovens Pesquisadores
Vol. 2, No 1 (2), jan.-jun./2005



No terceiro item, apresentam-se os resultados da aplicacdo do modelo VAR (Vetor
Auto Regressivo) para ilustrar a funcdo de impulso que as varidveis independentes
(Investimento e Gastos do Governo) tem sobre as dependentes (Consumo e Renda Agregada).

Entre as principais conclusGes encontra-se o destaque para o papel do gasto
governamental no crescimento econémico do p6s guerra que nos anos 80 e 90 mostrou-se um
desafio, posto terem elevado o déficit do setor puablico de tal forma a alterar
significativamente as expectativas dos agentes econdémicos, comprometendo as demais
decisOes de gasto da economia.

1. Elementos da Formacao Econémica Japonesa

O Japdo apresenta-se como uma das na¢des de mais vasta historia registrada, podendo,
sem grandes contestacdes, ser classificado como possuidor de uma cultura milenar. Para os
fins desta pesquisa, esta cultura ndo podera ser apresentada em detalhes de modo que no
presente texto, optou-se por estabelecer as caracteristicas principais de alguns periodos
significativos: a Era Tokugawa (1603-1863) que foi marcado pelo governo militar do
shogunato, o periodo da restauracdo Meiji e 0 periodo das guerras mundiais.

O regime de shogunato surgiu durante o periodo Kamakura, quando a economia
japonesa aderia ao sistema feudal. O termo shogunato faz referéncia a shogun, o general
militar dos samurais, os guerreiros do periodo e que surgiram durante o periodo Heian (794 a
1192). Eles eram ligados aos senhores feudais, denominados daimyos, com 0s quais
mantinham um rigido cédigo de conduta, baseado em honra e lealdade para com seus
senhores. Os daimyos, grandes proprietarios de terras, controlavam a producdo de arroz, o
principal produto, que foi introduzido no pais nos anos 300 a.C (ITO, 1992:3)

A base da populacdo japonesa era camponesa € era submetida a exploracdo e dominio
dos daimyos. Essa caracteristica de um povo “cumpridor das ordens” e de grande respeito a
hierarquia vem de longa data, remontando ao periodo Yamato, entre os anos 300 a 593,
quando o Japdo foi unificado pela primeira vez como Estado, pela familia Yamato (ancestrais
da atual familia real), com a instituicdo de forte autoridade. O cddigo de conduta dos samurais
contribuia para que a estrutura de obediéncia do povo japonés tenha se tornado mais
consistente, e observadas nos dias atuais em grande parte das relacdes interpessoais dos
japoneses, desde familiares a trabalhistas. A estrutura de lealdade entre daimyos e samurais
influenciou as relagdes trabalhistas do Japdo, que podem ser observadas até os dias de hoje na
figura de um funcionario que permanece na mesma empresa por varios anos, servindo sob
total lealdade ao seu empregador, possibilitando a este uma mao-de-obra especializada e de
confianga. Segundo Takatoshi Ito (1992:3), “..0 longo tempo de relacionamento entre
trabalhadores e empregadores no Japdo tornou possivel a acumulacdo de capital humano
especifico...”.

A estrutura econdmica no periodo Tokugawa foi marcada por trés medidas: O Sakoku,
que consistiu no isolamento comercial em relacdo aos demais paises, o Shino-Kosho, uma
espécie de sociedade de casta e o0 Sankin-Kotai, em que os senhores feudais deveriam manter
residéncia em Edo (a capital do governo, hoje Tokyo), além da residéncia em seu proprio
feudo.

A politica do Sakoku, que durou por cerca de duzentos anos, criou um sentimento de
xenofobia no povo japonés, percebida com intensidade quando da reabertura das relagdes
exteriores. O aumento das importacGes culminou na evasdo de divisas e na faléncia de
unidades fabris e artesanais japonesas. As exportacGes de bens produzidos no pais criaram
uma pressdo nos pregos internos, criando um processo inflacionario. Este aumento no custo de
vida atingiu todas as classes, criando um clima de guerra civil no pais. A insatisfacao levou os
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daimyos a romperem com o shogun, criando condi¢Oes para que a restauracdo da poder
imperial fosse favorecida. Em 1868, o imperador saiu de Kyoto para Edo, assumindo o
comando do pais, dando inicio a uma nova era politica e econémica. (ITO, 1992)

A restauracdo Meiji corresponde a uma fase da histdria cultural, econdémica e politica
japonesa quando muitos conceitos sofreram transformacdes. Dentre as principais alteracfes
ocorridas, a alteracdo do papel de cada individuo, embora o sistema de classes sociais
permanecesse praticamente o mesmo. A nobreza feudal transformou-se em uma nobreza
moderna, e para garantir seus ganhos e o sustento pelo poder imperial, assumiu fungdes em
cargos publicos. E nessa época que surgem os principais partidos politicos do pais, ligados
aos grandes grupos empresariais: o Partido Liberal e o Partido Progressista. A manutencdo da
elite no poder foi mantida mesmo quando das reformas a época da rendi¢do do Japao durante
a Segunda Guerra, imposta pelos norte-americanos, com 0s grandes grupos empresariais
mantendo o controle dos principais partidos politicos. (ITO, 1992)

O sistema politico japonés continuou sendo de alta rigidez, conservador em suas
decisdes. As reformas sdo processadas de forma vagarosa, uma vez que héa confronto entre os
interesses das classes dominantes. As alteracbes promovidas da restauracdo Meiji, realizada
apo6s duzentos e cinqlienta anos de shogunato, ndo foram significativas em termos de
transformacoes relacionadas ao aspecto cultural e politico. Mesmo a segunda grande reforma,
realizada no final da Segunda Guerra ndo foi capaz de quebrar o sistema hierarquico no
sistema politico e na estrutura organizacional das empresas. Além disso, esta Ultima reforma
ndo foi realizada por iniciativa do governo ou mesmo do povo japonés. Essa auséncia de
dinamismo cria limites na velocidade dos avangos econémicos que o pais poderia apresentar,
e impde barreiras para que certos entraves, observados principalmente nos dias atuais, sejam
eliminados. Além disso, nas duas Ultimas transformacdes, a influéncia dos paises estrangeiros
foi determinante para que ocorressem. (ITO, 1992)

Apesar do atraso no ingresso ao sistema capitalista, 0 Japdo obteve grande éxito e
mostrou rapidez na consolidacdo do processo de transicdo. Sem ddvida, as herancas do
periodo Tokugawa foram decisivas para este sucesso. Entre elas, a infra-estrutura existente
devido a politica do Sankin Kotai, que possibilitou a implantagdo de um sélido sistema
ferroviario, interligando o pais todo. Com a instalacdo das primeiras inddstrias de
manufaturas, podemos observar também o surgimento de uma economia monopolista, com a
existéncia de grandes grupos, conhecidos por zaibatsu. (ITO, 1992)

A partir da primeira grande guerra, é possivel notar uma grande intensificacdo da
influéncia politica do ocidente. Entre 1920 e 1931, o pais adota medidas que levaram a ado¢éo
do sistema parlamentarista. Até entdo, o imperador escolhia o primeiro ministro e os membros
do conselho consultivo (uma espécie de parlamento). A partir de entdo, o primeiro ministro
era eleito por uma junta de pessoas, eleitas pelo voto popular, apesar de restrito a menos da
metade da populacdo. (KIMURA & STADEN, 2002)

O tratado de rendicdo assinado pelo Japao representou o Gltimo ponto de ruptura na
forma organizacional do pais. Talvez o evento de maior carga simbolica seja a queda da
imagem de divindade que o imperador tinha para com o povo japonés. Sem ddvida, o
sentimento de derrota era maior do que qualquer outro. Muitos haviam lutado até a morte em
nome do pais e do imperador, principalmente. E curioso ver um pais ter conseguido forcas
para se reerguer das cinzas. A forte organizacdo do pais, aliada a estrutura sua tradicional
estrutura familiar contribuiram para que o pais se tornasse na segunda maior economia do
planeta. E possivel que um certo sentimento de “vinganca” tenha motivado tal desempenho,
uma vez que os japoneses ficaram a um passo de serem maiores do que 0s norte-americanos.

Ao longo do processo de reconstrucdo de sua economia, 0 Japdo criou um sistema
capitalista, a sua maneira, com 0s resquicios de uma estrutura milenar, mas adotando muitos
critérios do sistema capitalista ocidental, principalmente durante os seis anos de ingeréncia
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norte-americana no pais. A forte caracteristica da estrutura familiar nas empresas japonesas, e
mesmo na sociedade como um todo, garantiu que a producao atingisse niveis surpreendentes,
uma vez que todos 0os membros da empresa ou da sociedade estavam envolvidos na luta para
que suas “casas” se tornassem melhores.

Para compreender melhor o alcance destas mudancas, 0 proximo item retoma o
periodo das duas grandes guerras avaliando, com maior detalhamento, a politica econémica
do governo japonés.

2 A Politica Econdmica Japonesa

Antes mesmo da publicagido da Teoria Geral de Keynes, o ministro das finangas do
Japao Korekiyo Takahashi, apelidado de Keynes japonés, ja colocava em pratica uma politica
de aumentos nos gastos do governo durante o final dos anos 20, 0 que contribuiu para que a
economia japonesa nao sofresse as consequéncias da Grande Depressdo e pudesse reagir a
desaceleracdo mundial ocupando a capacidade ociosa existente (SMETHURST, 2000). Houve
expansdo nos gastos governamentais, que eram financiados com a emissdo de titulos do
governo, com baixas taxas de juros, ofertados diretamente ao Banco do Japdo, ao invés de
serem oferecidos em operacBGes de open market. Esta expansdo monetaria e fiscal provocou
um aumento na demanda por meio circulante, que por sua vez refletiu no aumento da
demanda agregada. Entre os anos 1930 a 1938, o PIB japonés cresceu a uma taxa média anual
de 5,8% (SMETHURST, 2000).

‘ariagio sobre o Periodo Antenior

1831 1832 1933 1934 1936 1936 1937 19238 1939 1940 1841 1942 1943 1944 1948 19456 1947 1948 1949 1960

Grafico 1. Variagdes do PIB e seus componentes durante o periodo 1930-1950
Fonte: Gabinete Oficial do Primeiro Ministro Japonés

Para analisar o comportamento da renda agregada no periodo de 1930 a 1950, considera-se a
seguinte equacao:

Yest= o1*C + a2*G + a3*l + a4*D (1)

onde,

Yest = renda agregada estimada; C = consumo; | = investimento; G = gastos do Governo; D =
dummy, sendo que a1, a2, a3 e a4 SA0 0S parametros a serem estimados

Substituindo em (1) os coeficientes encontrados pelo modelo, tem-se o seguinte:

Yest= 0,89*C + 0,05*G + 0,03*1 - 0,03D (2)

Jovens Pesquisadores
Vol. 2, No 1 (2), jan.-jun./2005



Nesta analise econométrica (Graficos 1 e 2), observa-se que, ap6s 0 consumo, 0S
Gastos do Governo apresentaram significativa contribuicdo na composicao da renda agregada
entre a década de trinta e a década de cinqlienta. Foi utilizada uma variavel dummy, devido a
presenca de guerra na segunda metade da década de quarenta, que poderia deteriorar o
comportamento da regressdo. O nivel de significancia do coeficiente a2 (com t = 8,5), que esta
relacionada a variavel explicativa Gastos do Governo indica que a presenca do Estado na
economia tinha relevancia durante o periodo analisado. Portanto, pode-se dizer que a politica
fiscal japonesa foi relevante para o bom desempenho da economia durante um periodo de
turbuléncia internacional. E preciso lembrar que durante esta época, as economias eram mais
fechadas, em termos de fluxo de capitais, 0 que poderia ter sido significativo para 0 sucesso
das politicas adotadas. Também vale considerar que a presenga dos Gastos do Governo foi
importante para a formacdo da infra-estrutura necessaria para o periodo do boom no
crescimento econdmico apresentado pelo pais no Pds-Guerra.
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Grafico 2. Analise econométrica da reta atual e estimada do PIB em relacdo ao Gasto do
Governo durante 1930-1950
Fonte: Elaboracdo prépria a partir de dados do Gabinete Oficial do Primeiro Ministro Japonés

O corte observado na série de dados (Gréafico 2) é provocado pela interferéncia da
Segunda Guerra, com a indisponibilidade dos dados referente o0 ano de 1945. Observa-se, no
Gréafico 1, que os Gastos do Governo possuem elevada variabilidade, seguido da Formacéo
Bruta de Capital Fixo. O teste de residuo indica que a amostra se encontra dentro do intervalo
ideal para a aceitabilidade da hipdtese de que existe influéncia do setor publico sobre o setor
privado. Assim como o teste t-student se mostrou significativo, o teste F-statistic tambem
indica que os parametros tém significancia (F = 3168,5). Dessa forma, deduz-se que o Estado
exercia importante influéncia sobre o comportamento dos individuos. De certa forma, isso era
o reflexo da estrutura paternalista que o Estado tinha sobre os individuos.

O Plano Marshall, por sua vez, apesar de ndo ter sido uma politica de estimulo a
demanda agregada do governo japonés, foi de fundamental importancia para que o pais
encontrasse a rota do crescimento. Este periodo que sucedeu o fim da Segunda Grande Guerra
pode ser considerado como um marco para o Japdo. As razfes que possibilitaram uma época
de razoavel crescimento econdmico durante a Era Meiji, favorecida pelo processo de
expansdo fiscal, imperalismo e pelas guerras (Sino-Japonesa, Russo-Japonesa, Campanha
contra a China e a Primeira Grande Guerra), que garantiram a ampliacdo do territério sob
controle japonés e, consequentemente, a ampliacdo de oportunidades de investimento, areas
de comércio e vantagens especiais (ALLEN, 1972, p.170) chegava ao fim. O Japédo perdeu
suas colonias e sua influéncia sobre o continente asiatico, e seu dominio comercial sobre o
extremo leste também se reduziu a cinzas. A China e a regido da Mandchuria (hoje
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pertencente a China) também sofreram os impactos da reducdo dos investimentos japoneses.

Muitas cidades nipdnicas foram destruidas pelos ataques aéreos. Cerca de vinte e cinco por

cento dos lares e dos empreendimentos industriais foram destruidos. Estima-se que o

montante da destruicdo foi equivalente a duas vezes a renda nacional referente aos anos

fiscais de 1948 e 1949 (ALLEN, 1972, p.170).

A ocupacdo norte-americana apds a assinatura do Tratado de Rendi¢do ndo esteve
preocupada apenas com o dia-a-dia do processo de recuperacdo, mas sim com a reforma das
instituicBes do pais. As influéncias causadas pela presenca norte-americana caracterizariam
esta segunda fase do capitalismo japonés (ALLEN, 1972, p.172). O General Douglas
MacArthur, chefe das Forcas Aliadas, implementou trés grandes reformas durante a ocupacéo
(ITO, 1992, p.54): (a) Medidas Anti-Truste; (b) Reforma Agréria e confisco de terras das
médos de fazendeiros improdutivos e revenda destas para pequenos produtores (c) Reforma
Trabalhista com uma nova lei trabalhista que estimulava a criagdo de organizagoes
trabalhistas ou sindicatos, para poderem reivindicar seus direitos.

Além destas medidas, os Aliados alteraram o sistema educacional japonés, com a
adocdo do modelo americano de ensino. Com isso, o ensino considerado fundamental exigia o
minimo de seis anos e o equivalente ao colegial requeria trés anos de estudo. A opcdo em
freglientar o colegial e a universidade era considerada facultativa. O sistema politico também
sofreu significativas transformagdes, com a outorga de uma nova constituicdo, que conservava
a presenca do imperador apenas como um simbolo do pais, ja que o poder parlamentar
passava a ser 0 mais importante, juntamente com o Senado e a Camara Legislativa.

Pode-se notar que os dois planos de politica fiscal expansionista foram realizados em
momentos em que a economia mundial se encontrava em um processo de recesséo, 0 primeiro
apos a Grande Depressdo e o segundo no Pds Segunda Guerra. Nos anos 90, porém, a
economia japonesa passava por um momento de declinio das suas taxas de crescimento,
provocada pelo estouro da bolha dos ativos financeiros e imobiliarios, e agravados pela crise
da Asia.

Sabe-se que, de forma simplificada, a politica fiscal envolve os gastos governamentais
e sua receita através de impostos. Entretanto, existem peculiaridades em cada pais, que podem
afetar significativamente o desempenho do setor privado.

O Orcamento do Governo nacional japonés é composto por trés grande contas:

a) a conta geral de gastos do governo, chamada de ippan kaikei. Quando se referir ao
Orcamento do Governo, esta conta é que deve ser considerada. A conta geral dos gastos
do governo envolve nada mais do que o dispéndio do setor publico com gastos correntes.
Em outras palavras, é o consumo do governo (ITO, 1992, p.145);

b) a conta especial, chamada tokubetsu kaikei. Esta conta envolve gastos especificos, como a
construcdo de novas estradas, aeroportos, ferrovias, etc., além de subsidios e a conta de
seguridade social. Esta conta é equivalente a trés vezes a conta geral. Descontada o
problema da dupla contagem, ja que existe um fluxo significativo entre a conta geral e a
conta especial, a grandeza desta conta especial, na realidade, é aproximadamente duas
vezes maior do que a conta geral (ITO, 1992, p.146);

c) a conta que engloba as agéncias governamentais, denominada seifu kankei kikan. Esta
conta, que equivale a 10% da conta geral do Orgamento, representa as agéncias de
fomento japonesas, como o Banco do Desenvolvimento, o Eximbank (banco para
financiamento ao comércio exterior) e outras empresas estatais. Com a privatizacdo de
algumas empresas em 1987, como a National Railways (ferrovia) e Nippon Telephone and
Telegram (comunicacg0es), esta conta reduziu significativamente (1TO, 1992, p.146).
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Tabela 1 — Dados das Trés Grandes Contas do Orcamento Nacional Japonés (em
bilhdes de ienes)

Ano Fiscal Conta Geral Especial Resultado Liquido* JAgéncias Governamentais
1981 46.921,2 92.321,0 80.212,4 22.171,5
1988 61.471,1 147.492,2 115.623,1 5.062,2

* Conta Geral + Conta Especifica - Ajustes (elimina¢&o do problema da dupla contagem)
Fonte: ITO, 1992, p.146.

Quando se faz referéncia a relacdo dos gastos do governo com o PIB, o Japdo é visto
como um pais com pequena participacdo do governo, uma vez que sua relacdo é da ordem de
15%, enquanto nos EUA, a relacdo ¢é de 22% e no Reino Unido, aproximadamente 25% (ITO,
1992, p.146). Esta distor¢do ocorre porque, no caso japonés, sé é levada em conta a conta de
gastos gerais. Se considerarmos a soma das trés contas, a relacdo do dispéndio publico com o
PIB japonés fica muito proxima a dos EUA (ITO, 1992, pp.146-148).

Além destas trés contas, temos ainda o FILP (Investimentos Fiscais e Programas de
Empréstimos). A FILP é uma espécie de fundo, que capta recursos de dep6sitos realizados em
postos de correios. No Japdo, os mais de dezoito mil postos de correios recebem depdsitos a
prazo e de poupanca. Os depositos de poupanca correspondem a aproximados 60% da
arrecadacdo de recursos. Estes recursos, arrecadados pelo Ministério do Correio e das
ComunicacOes, sao transferidos para o Ministério das Finangas, que faz a gestdo destes,
destinados ao financiamento de projetos de investimentos de capital (ITO, 1992, p.146). As
agéncias governamentais e a conta especial do Orcamento Nacional Japonés recebem estes
recursos, que sdo repassados a taxas subsidiadas. Por exemplo, o Banco do Desenvolvimento
pode realizar empréstimos para o financiamento de plantas industriais subsidiando as taxas de
juros. O mesmo vale para o setor imobiliario e outros projetos, desde empresariais a
familiares. Através da alocacdo dos recursos da FILP, pode-se perceber as prioridades do
governo nacional.

Tabela 2 — Distribuicdo dos recursos na FILP, por objetivos (em %)

1955 1965 1975 1985 1990
Imowveis 13,8 13,9 21,4 25,4 30,3
Infra-estrutura para os lares 7,7 12,4 16,7 15,7 15,3
Bem-estar Social 2,1 3,6 3,4 2,8 3,1
Educacao 4,5 3,1 2,9 3,6 2,0
Pequenas e Médias Empresas 8,1 12,6 15,6 18,0 15,7
Agricultura, pesca 8,9 7,2 4,1 4,3 3,1
Desastres Naturais 7,7 3,1 1,2 2,3 1,2
Estradas 3,7 7,9 8,0 8,8 9,8
Transportes e Comunicagodes 12,2 13,9 12,7 8,4 8,3
Desenwvolvimento Regional 8,5 7,0 3,3 2,4 2,5
Indlstria e Tecnologia 15,8 7,8 3,0 2,9 2,9
Atividades Internacionais 7,0 7.5 7,7 5,4 5,8

Fonte: ITO, 1992, p.164

Pode-se observar gque durante os anos 50 e 60, a prioridade do governo era promover o
desenvolvimento de setores da economia, como infra-estrutura e indUstrias, para possibilitar o
crescimento econémico, que de fato ocorreu. E interessante notar que parte dos recursos é
destinada a recuperacdo do pais frente a ocorréncia freqiiente de desastres naturais, como 0s
terremotos e maremotos.

Se durante os anos 50 e 60 a alocagdo dos recursos era destinada a infra-estrutura e
projetos de desenvolvimento da inddstria, via repasses para o Banco do Desenvolvimento
japonés, Companhia de Energia Elétrica e Ferrovia Nacional (ITO, 1992, p.164), nos anos 80
percebe-se que a participacdo na alocacdo destes recursos para o financiamento do setor
imobiliario cresceu de forma relevante. Isso justificaria, de certa forma, o “boom” que o setor
apresentou durante a década de 80, o que gerou parte dos problemas atuais enfrentados pelo
pais.
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Outro agregado macroeconémico importante na analise da economia japonesa € a sua
taxa de poupanca. O Japdo possui uma das maiores taxas de poupanca do mundo, se ndo a
maior. O nivel de consumo no Japdo € reduzido, se comparado aos demais paises do globo.
As decisdes das familias sobre o nivel da poupanca possuem reflexos macroecondmicos
importantes, que serdo destacados a seguir.

O que motivaria as elevadas taxas de poupanca das familias japonesas? Uma das
razOes para este comportamento poderia ser encontrada no fator cultural. As herangas do
Confucionismo poderiam ser uma das influéncias para explicar as elevadas taxas de
poupanca. Entretanto, este fator é mais relevante no periodo anterior a Segunda Grande
Guerra, j& que, com a ocupacdo norte-americana, muitas das herancas culturais foram se
apagando (ITO, 1992, p.270). Contudo, observam-se taxas de poupanca mais elevadas no
periodo que compreende o po6s Guerra em relacdo ao periodo pré Guerra, segundo a tabela
abaixo:

Tabela 3 — Média da Taxa de Poupanca no Japao antes e depois da Segunda Grande Guerra

Privada Nacional
1885-1940 5,5% 6,2%0
1946-1971 13,5% 22,0%

Fonte: ITO, 1992, p.271

Dessa forma, ndo seria conveniente atribuir apenas aos fatores culturais a explicacao
do comportamento da taxa de poupanca do Japdo. Poder-se-ia supor que as pessoas que
continuaram a morar nas regides rurais mantiveram os aspectos culturais, mas esta hipotese
ndo deve ser assumida como verdadeira, pois 0 crescimento na taxa de poupanga pode ser
observado com relevancia tanto na regido rural quanto nas urbanas (ITO, 1992, p.271).
Entretanto, vale ressaltar que o pais havia passado por um estado de guerra, e naturalmente
poderia se observar um comportamento com tendéncia a poupanca ante o consumo, dado o
carater conservador do povo japonés.

Outra hipotese provavel para explicar as elevadas taxas de poupanca esta no alto prego
dos imdveis e terras no Japdo. Segundo uma Pesquisa Anual de Opinido Publica, muitos
japoneses procuram poupar para a aquisicdo de casas. Os japoneses costumam levar dez anos
a mais para conseguir adquirir uma casa. Além disso, as hipdteses de renda permanente e de
incerteza em relagdo ao crescimento da renda também podem estar contribuindo para o
comportamento dos japoneses (ITO, 1992, p.274). Teoricamente, quando a expectativa de que
a renda permanente ira crescer, a taxa de poupanca tende a aumentar. Obviamente ndo na
mesma propor¢do. Vale ressaltar que o pais experimentou véarios anos de forte crescimento
econémico e melhora na renda per capita, 0 que poderia ter estimulado a percep¢do de que a
evolucdo da renda ndo seria prejudicada, o que de fato ndo ocorreu. Ou seja, 0 pais estaria
passando por um processo de ajuste, em que as expectativas de renda permanente estariam
sendo ajustadas, influenciando na reducdo da taxa de poupanga, mas conservando a como uma
das mais elevadas do mundo.

As taxas de juros conseguidas pelas empresas juntos aos bancos eram mais baixas,
possibilitada pelo longo periodo de relacionamento entre bancos e clientes. Além disso, a alta
no mercado de a¢Bes ao longo da década de 70 e 80 possibilitaram fontes de financiamento
relativamente baratos. Toda esta estrutura contribui para o bom desempenho das empresas
japonesas e garantirem sua competitividade ao redor do mundo. Desta forma, o pais viveu
periodos de forte crescimento econémico.

A elevacdo da renda per capita, a elevada taxa de poupanca (Grafico 3) seguida da
reducdo nos investimentos produtivos fizeram com que a alocagao deste excesso de recursos
fosse diretamente para o mercado financeiro e para o mercado imobiliario. Seguindo 0s
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principios da lei de mercado, quando a demanda € maior do que a oferta, os pregos tendem a
subir. Além disso, o preco de um ativo é o valor presente das expectativas de retorno do
mesmo. Sendo assim, a expectativa a época era de fortes valorizagdes nos ativos japoneses.
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Gréfico 3. Relagdo entre a renda per capita e a participagdo da poupanga sobrea renda
Fonte: SNA93, Gabinete Oficial do Primeiro Ministro Japonés

No caso dos imoveis, a demanda foi estimulada também pelo subsidio do governo
nacional durante os anos 60 e 70, através das FILP. Entretanto, o grande erro cometido foi a
avaliacdo de que a necessidade de investimentos no setor deveria ser canalizada para a
gualidade do imével e ndo na quantidade. Segundo Ito (1992, p.408), o Ministério das
Construcgdes diagnosticou os problemas como sendo de qualidade, uma vez que sua avaliacdo
indicava que o nimero de casas era maior do que o demandado por pretendentes a uma casa
nova.
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Grafico 4 Evolugéo dos Ativos Imobiliarios e de AgOes
Fonte: SNA93, Gabinete do Primeiro Ministro Japonés

Infelizmente, a estatistica do ministério se mostrou errada. Nem sempre, a fracdo de
uma residéncia para cada um morador significa que a relagdo entre as residéncias e individuos
seja adequada. Um jovem pode decidir formar uma nova residéncia, da mesma forma que
depende do custo relativo da residéncia (ITO, 1992, p.409).

Nascia neste momento um sentimento de atratividade pelo mercado de capitais, onde
as expectativas de retorno se mostraram infinitas, refletindo um periodo contagiado pelo forte
ritmo de crescimento econémico que vinha garantindo a presenca das companhias japonesas
no mundo. Além disso, pesava, de certa forma, o elevado nivel de investimentos que foram
realizados no passado, e que se refletiam como lucros futuros nas empresas japonesas. Vale
ressaltar, no entanto, que o povo japonés é tradicionalmente avesso ao risco, visto que
procuram manter elevado nivel de poupanca como reserva de valores. Dessa forma, esse
“boom” teria um curto periodo de tempo.
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Os precos dos ativos japoneses estavam completamente inflados, em consequiéncia da
elevada demanda pelas acBes das companhias japonesas, e dos fatores que motivaram a
expansao do mercado imobiliario (Gréafico 4). O sentimento de euforia causou um processo de
despoupanca no curto prazo, levando muitos consumidores e empresas a assumirem
empréstimos junto aos bancos. Muitos destes bancos possuiam participacdo acionaria nas
empresas dos maiores grupos japoneses, além do tradicional servico de intermediacdo
financeira.

Durante o final da década de 80, o Banco do Japdo decidiu adotar uma politica
monetéria restritiva, na tentativa de estourar esta bolha especulativa, para evitar uma
contaminacdo nos niveis de precos. A partir de entdo, os pre¢os dos ativos iniciaram um
processo de declinio, que acabou afetando todo o sistema financeiro. Os bancos japoneses,
gue ocupavam as primeiras coloca¢fes no ranking dos maiores do globo, comecgou a perder
posicOes para os bancos americanos, refletindo a deterioracdo do mercado de crédito e pela
crise financeira do pais. O elevado volume de crédito que fora liberado durante o periodo de
bonanca se tornou, em sua maioria, de dificil liquidacdo. Com isso, a politica de crédito
comegou um processo de retracdo, que, aliada a escassez de recursos captados no mercado de
acles, impactou negativamente nos niveis de producdo, criando um ciclo vicioso na
economia.

Pode-se perceber que a trajetoria das bolsas de valores € interrompida justamente a
partir do processo de restricdo da politica monetaria. O problema gerado com a bolha nos
mercados de acdes e titulos refletiu de forma negativa sobre o sistema financeiro japonés,
cujas operacdes de crédito e financiamento foram aprovadas com a apresentacdo de garantias
em imdveis, perdendo a liquidez nas garantias. Com o rompimento da bolha, muitas destas
garantias se tornaram de dificil exercicio, gerando os chamados créditos podres.

O mesmo problema pode ser observado no mercado de acgdes. Muitos bancos
formaram posicBes de investimentos comprando acdes de companhias. Os problemas para 0s
bancos seriam refletidos tanto nos ativos quanto nos passivos. Assim, ocorreu o periodo
chamado de quebra no mercado de crédito, com a pouca mobilidade que os bancos tiveram,
devido a este problema.

3. O Periodo de Estagnacao nos Anos 90

No periodo de baixo crescimento econémico ao longo da década de 90, os pedidos
para uma intervencdo do governo nacional, através de politicas publicas, tornaram-se fortes,
fazendo com que o governo japonés iniciasse um processo de expansdo de sua politica fiscal,
principalmente com dispéndio relacionado aos gastos correntes.

Ao longo da década de 90, os pacotes de estimulo fiscal ndo tiveram consisténcia, ndo
refletindo positivamente sobre a economia. Segundo T. Bayoumi (1999), a reducdo no
crescimento econdémico ocorreu mesmo com a ado¢do de politicas ciclicas, envolvendo uma
consideravel expansdo na politica fiscal. Ainda na avaliacdo de Bayoumi, essa desaceleracdo
reflete respostas inadequadas as politicas adotas, em especial a expansao fiscal. Apesar do
governo ter lancado mao de inUmeros pacotes, na tentativa de estimular a economia, elas
continham limitacdes, a excecdo do pacote fiscal de 1995, quando a economia reagiu
positivamente.

Através de uma andlise econométrica, pode-se perceber que a influéncia dos gastos do
governo, seja de consumo corrente sejam de investimentos, ndo tiveram participacdo
consideravel no PIB ao longo da chamada década perdida.
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Gréfico 5 Funcdo Resposta do Dispéndio Governamental sobre a Renda Agregada

A andlise da funcdo resposta dos gastos do governo indica que quando o setor publico
atua sobre a economia, a renda agregada responde ao seu estimulo, mas é temporario. Isso
pode ser explicado teoricamente pela Equivaléncia Ricardiana. As politicas fiscais tendem a
ter efeitos limitados, além de influenciarem negativamente sobre o comportamento dos
investimentos, conforme se discutira nas proximas linhas.

Partindo da identidade Poupanca-Investimento (S—-1= (G - T) + (X — M)), suponha
uma economia fechada, e que portanto, ndo mantenha relagcbes comerciais com outros paises.
Entdo, a equacdo poderia ser reescrita da seguinte maneira:

S-1=G-T

ou,

Poupanca — Investimento = Orcamento do Governo

A partir desta equacdo, pode-se estabelecer algumas consideragdes:

a) quando o Orcamento do Governo possui resultado negativo, entdo podem ocorrer
dois movimentos: ou aumenta o nivel da Poupanca, considerando Investimento
constante; ou o nivel de Investimentos cai, considerando um patamar constante
para a Poupanga;

b) quando temos um superavit do Governo, entdo podemos dizer que o nivel de
Poupanca tende a cair ou o de Investimentos tende a subir.

Esta conclusdo pode ser atil para tracar o comportamento do investimento na
economia japonesa ao longo das duas Gltimas décadas. Os investimentos tiveram fundamental
relevancia no processo de crescimento econdmico. Mas desde a década de 70, mais
especificamente ap6s o primeiro choque do petr6leo, o volume de investimentos tem se
reduzido de forma significativa. Durante a década de 1980, a economia japonesa ja nao
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apresentava o0 vigoroso ritmo de crescimento econémico semelhante ao observado durante os

anos da época do milagre. Esta reducdo no ritmo da economia tende a influenciar o nivel de

investimentos, j& que as expectativas com relacdo ao patamar das vendas e dos lucros
esperados norteiam a decisdo de investimentos.

Antes da freada no ritmo da economia, o volume de investimentos j& sinalizava uma
lentiddo em seu ritmo. Desde o primeiro choque do petroleo, em 1973, pode se observar que a
participagdo dos investimentos em relagéo ao PIB foi se reduzindo, sem apresentar o elevado
patamar dos tempos aureos. Além disso, o pais enfrentou o grave problema da bolha no
mercado acionério e no mercado imobiliario, descritos no item 2.

O que estaria determinando o freio nos investimentos, ja que, aparentemente, existem
recursos disponiveis para tal? Na avaliacdo de T. Bayoumi (1999), o Japdo estad em um ciclo
vicioso, em que apOs 0 excesso de investimentos realizados no passado tem refletido em
reducdo na taxa de retorno do capital, o que tem gerado um menor nivel de investimentos
atuais. Além disso, a ineficiéncia do setor corporativo, agravado pelo excesso de
endividamento das companhias tem reduzido o incentivo a investir.

Existem duas fontes principais para a obtencdo de recursos pelas empresas no Japao: o
mercado de acdes e as operacdes de empréstimo financeiro, ja que o custo do capital no pais é
bastante reduzido. A partir destas informac6es, chegam-se as seguintes conclusoes:

1) o mercado de a¢es, que € uma fonte de financiamento, ndo tem cumprido seu papel, uma
vez que o indice Nikkey ndo tem apresentado o desempenho atrativo para a captacdo de
recursos dos investidores e poupadores japoneses. Vale ressaltar que o povo japonés é
avesso ao risco e, apesar de possuirem um mercado de capitais bem estruturado e com
volume de negociacdo relevante, as opcdes tradicionais tendem a ser o principal destino
dos recursos da populacao;

2) a outra fonte de financiamento, que seria a tradicional intermedia¢do financeira pelos
bancos, também deixa a desejar, ja que, com a deterioracdo do sistema bancéario, devido a
alta concentracdo de créditos podres, a atuacdo dos bancos no financiamento de novos
projetos fica limitada.

A partir disso, faz-se a seguinte pergunta: até que ponto as decisfes do Governo em
ampliar seu dispéndio afetam as expectativas dos detentores de recursos e limitam a decisdo
de financiar novos investimentos?

Voltando ao inicio do item, vale recordar que qualquer decisdo do Governo, no sentido
de elevar o Orcamento Nacional, tende a afetar negativamente os investimentos. Recorrendo-
se a teoria da Equivaléncia Ricardiana, temos que um aumento temporario dos gastos do
governo ou da tributagdo tende a afetar a taxa de poupanca privada. Se considerarmos que,
mesmo com o atual nivel de poupanca privada o volume de investimentos tem deixado a
desejar, entdo uma reducdo na poupanca poderia afetar negativamente o ja debilitado patamar
dos investimentos.

Com base nessa premissa e com o auxilio de um modelo econométrico, percebe-se que
a afirmacdo anterior tem sentido.

Considerando a seguinte equacgéo para investimentos privados:

lp = o1*Y 1) + 02*Geg) + os*i + ety
onde,
I, = Investimento privado; Y1) = Renda agregada no instante anterior; G.1y = Gastos

do Governo no instante anterior; i = taxa de juros; o o € oz = parametros a serem estimados
Substituindo os coeficientes encontrados na equacao acima, temos:
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lp = 2,69%Y (1) — 2,11*Gyr.) — 4,18%i

Percebe-se que os gastos do governo no periodo anterior influenciam negativamente
na formacdo dos investimentos. Desta forma, conclui-se que um aumento desnecessario no
dispéndio do setor publico ndo implica necessariamente em estimulo & demanda agregada.

Todos os coeficientes estimados indicam elevado nivel de significancia, ja que os
testes t-student de cada coeficiente se mostrou significativo (Y1) = 10,45; Gy = 7,02; 1 =
6,25). Além disso, o F-statistic também confirmou a significancia dos parametros (F =
260,08). O r? foi de 0,87, dando qualidade & regressio realizada. Todos os demais testes
também confirmam a qualidade da regresséo.
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Grafico 6 Analise de Regressdo do Investimento Privado
Fonte: Gabinete Oficial da Policia Federal
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Grafico 7. Funcdo Resposta do Investimento e do PIB

Percebe-se que a resposta do Investimento sobre o PIB (Grafico 7) é mais intensa e
gue sugere mais consisténcia para a conservacdo no desempenho da renda agregada.
Como se percebe no grafico, quando o investimento é realizado, o PIB responde com
intensidade, acompanhando seu comportamento.
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Considerac0es finais

Atraveés das analises realizadas ao longo desta pesquisa, conclui-se que a resolucdo dos
problemas econémicos japoneses nao reside exclusivamente na participacdo do Estado na
economia. Como pbde ser observado, diversos pacotes de estimulo fiscal contribuiram apenas
para o crescimento da divida pablica japonesa. A presenca do Estado na economia, porém,
afetou de forma significativa a reacdo positiva dos agentes econdmicos do pais, via
investimentos e consumo. Os preceitos culturais e religiosos do povo japonés contribuiram
para que o pais apresentasse elevadas taxas de poupanca ao longo dos anos, que foram
revertidos em volumes macicos de investimentos. Entretanto, nas duas ultimas décadas do
século XX, apesar da elevada taxa de poupanca, o volume de investimentos sofreu
deteriorac@es, que certamente afetaram o nivel de crescimento do pais.

As antigas politicas publicas j& ndo tém impactos sobre a economia japonesa, como

em periodos anteriores. Vale lembrar que apos a derrota do pais na Segunda Guerra, 0s norte-
americanos impuseram medidas a fim de reduzir a participagdo do governo na economia.
Também vale ressaltar que a economia mundial vive hoje um processo forte de globalizacéo,
em que as expectativas da populacdo como um todo se agregam as expectativas dos
detentores do fluxo de capitais.
Como observado ao longo da pesquisa, a expansdo da politica fiscal tem efeitos danosos sobre
as expectativas de renda disponivel futura e sobre os investimentos. 1sso ocorre porque a
estrutura econémica do pais € completamente diferente daquela existente no Pds Guerra. A
piramide etéria japonesa apresenta elevada concentracdo de idosos, que dependem do sistema
de previdéncia. Por outro lado, a reducdo no nimero de criangas e jovens tem influenciado na
expectativa dos individuos de idade mediana quanto as suas respectivas aposentadorias.
Aliado a isso, a ineficiéncia dos projetos financiados pela FILP. Se pelo lado fiscal nédo
existem saidas possiveis, 0s investimentos também tém deixado a desejar. Apesar da elevada
taxa de poupanca das familias, estes recursos ndao tem sido canalizados para investimentos.
Além disso, os efeitos da queda na eficiéncia marginal do capital consequente do processo de
elevados investimentos, tem inibido os poupadores. Contudo, sabe-se que, a atual estrutura
sugere que as atuacdes do setor publico devem estar preocupadas em possibilitar a retomada
dos investimentos privados, criando condicGes através de choques de credibilidade,
revertendo as expectativas negativas acerca do futuro econémico do pais.
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