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Resumo

H& quase trinta anos, a economia japonesa vem sendo desafiada por uma insistente estagnacao
econdmica. O pais, que antes era visto como o precursor econémico do mundo, hoje é visto como
uma economia problemaética, apesar de desenvolvida. Mesmo situando-se na terceira posi¢cdo no
ranking mundial de PIB, a economia japonesa causa preocupacfes em relacdo ao futuro. Sua
estagnacdo, aliada ao fraco consumo domestico, a baixa taxa de natalidade e aos altos indices de
envelhecimento populacional, constitui um desafio ao governo japonés. Em 2013, o popular primeiro-
ministro Shinzo Abe langou um conjunto de medidas econdmicas conhecidas como Abenomics, com
a promessa de revitalizar a economia, gerando investimentos, a fim de aumentar a taxa inflacionaria.
Para isso, Abe fez uso de medidas monetarias e fiscais ousadas, projetando um crescimento a longo
prazo. O objetivo do presente artigo é apresentar um panorama e os resultados macroecondémicos e

politicos da agenda Abenomics.
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Deflagao.

Introducéo

Nos ultimos dez anos, o continente asiatico, mais especificamente o Leste Asiatico, passou a
ser percebida como uma chave importante para a compreensdo da economia internacional, uma vez
que as atuais segunda e a terceira maiores economias situam-se na regido, concentrando, entre as
duas, trilhdes de dolares de produto interno bruto (PIB) e mais de bilhdo e meio de pessoas. A
economia chinesa, atual segunda maior do mundo em termos de PIB, vem demonstrando grandes
indices de crescimento, inclusive, superando crises internacionais, como a de 2008, e a mais recente
caracterizada pela reducdo das atividades econdmicas no mundo inteiro em 2020, por conta da
pandemia Covid-19.

Ja a terceira economia, o0 Japdo, ja foi referéncia mundial em desenvolvimento econdmico e
social. Na segunda metade do século XX, o pais foi considerado um paradigma de resposta nacional
ao desafio do atraso econdmico, durante as décadas de 1950 e 1960 e aos choques externos, como 0s
choques do petroleo (1973 e 1979), aumento dos juros norte-americanos (1980) e valorizagdo do lene



apos o Acordo de Plaza em 1985 (TORRES FILHO, 1997). A crise iniciada na década de 1980 e
acentuada ao longo de 1990 mostra a dificuldade do governo japonés em responder a crises de forma
eficiente. Contudo, encontra-se, nos ultimos anos, debatendo sobre os efeitos de uma politica
governamental iniciada em 2013 pelo ent&o Primeiro-Ministro Shinzo Abe, a fim de conter uma longa
crise econdmica.

Mesmo apos todos os esfor¢cos macroeconémicos do gabinete Abe nos ultimos anos, o Japédo
€ um pais cuja economia ainda se encontra em relativa estagnacdo e que aguarda ad aeternum por
uma recuperacédo forte que Ihe devolva o status de economia forte e promissora, em especial, para
garantir a sua lideranca na regifo Asia-Pacifico. Trata-se de um pais que perdeu, em 2010, o posto de
segunda maior economia mundial para seu maior competidor, a Republica Popular da China, e
aguarda retomadas agressivas para manter seu status internacional construido ao longo das Gltimas
décadas.

Trata-se, também, de um pais que, desde o século XIX, tem como ambi¢do maior o seu
desenvolvimento como ordem suprema, a fim de destacar-se dos demais paises. Em outras palavras,
por questdes geopoliticas, as duas Ultimas décadas do século XIX assistiram a um grande
investimento por parte do governo imperial do Japao para industrializar o pais, sob o lema “pais rico,
exército forte”. Tal comportamento inseriu o arquipélago na vertente asiatica da Segunda Guerra
Mundial, sendo derrotado pelos Aliados em 1945, apos a explosdo de duas bombas nucleares sobre
seu territorio.

Segundo Canuto (1999), uma das marcas da crise ainda na década de 1990 era a baixa resposta
macroecondmica a estimulos governamentais de ordem fiscal e monetéria. Pode-se levantar um
guestionamento semelhante diante dos ultimos anos da economia japonesa: houve resposta
macroeconémica a agenda Abenomics? O presente artigo tem como objetivo apresentar a agenda
criada por Shinzo Abe para restaurar a economia japonesa e dissertar sobre as suas eficacias enquanto
politica fiscal e monetaria. A fim de expressar de forma organizada os eventos cronolégicos,
trabalhar-se-a4 com os seguintes periodos, adaptados de Aramaki (2018): Periodo do Crescimento do
Império Japonés - 1868 a 1930; Periodo da Segunda Guerra Mundial - 1930 a 1945; Periodo da
ocupacdo dos Aliados e retomada - 1946 a 1955; Periodo de crescimento acelerado - 1956 a 1973;
Periodo de crescimento estavel 1974 a 1984; Periodo da bolha econdmica 1985 a 1990; Periodo da
grande estagnacdo 1991 a 2012; Periodo Abenomics 2013 a 2017.

Ascensdo da economia japonesa

A historia contemporanea do Japédo traz a imagem de poténcia econdmica invejavel para

qualquer pais, especialmente daqueles que atravessam derrotas em conflitos militares. Até a entrada



na Segunda Guerra Mundial, o objetivo do Japédo Imperial era desenvolver sua economia e manter
um poder militar respeitavel.

Em 1905, ap6s um conflito contra a Russia, o Japéo foi reconhecido pelas poténcias ocidentais
como uma grande poténcia asiatica, ja preocupando o presidente norte-americano, Theodore
Roosevelt (LAFEBER, 1997, p. 80). Sua intencdo, ao desenvolver seu poder militar, era de poder
repelir a ameaca estrangeira de seu territorio, uma vez que observava seus vizinhos serem ocupados
por nacdes ocidentais. Por esse motivo, os japoneses foram considerados pelos americanos como
“arianos honorarios” (BRADLEY, 2010), tornando-se uma poténcia imperialista no Extremo Oriente.
Tal imperialismo foi fundamentado no desenvolvimento econdémico e industrial e na constituigdo de
poder militar. De atrasado e feudal, o Japdo passou a compor um dos mais avancados Estados na
Asia, recebendo e se adaptando & modernidade ocidental.

Quase na metade do século XX, o Império japonés j& gozava de grande fama internacional
como poténcia militar e econdmica. A sua pretensédo era buscar cada vez mais influéncia, esbarrando-
se nas poténcias ocidentais no periodo da Segunda Guerra Mundial, e compondo o Eixo, juntamente
com a Alemanha e a Italia.

Desde a industrializacdo até o final da Segunda Guerra Mundial, a economia do Japao girava
em torno de grandes conglomerados industriais conhecidos como zaibatsu. Tais empresas,
majoritariamente fundadas no século X1X, eram controladas por uma elite e tinham dominio sobre
minas, plantacGes, fabricas, bancos, jornais, ferrovias etc. Os principais zaibatsu foram: Mitsui,
Mitsubishi, Yasuda, Kabushiki e Sumimoto. A ligacéo entre essas companhias e 0 governo se deu a
partir da década de 1930, quando comecaram a beneficiar-se dos territdrios e dos recursos
conquistados no exterior. A partir dessa década, os zaibatsu comecaram a aumentar a producéo de
combustiveis, ferro, aco e maguinas, em detrimento de outros produtos, inclusive alimentos.

Com a derrota japonesa e o inicio da Ocupacdo, os Estados Unidos lideraram a ocupagdo no
territorio japonés, que durou até 1952. Previa-se, além da democratizacdo e desmantelacdo militar, a
desmilitarizacdo econémica do Japédo. Takemae (2002) afirma que Washington tinha a intencéo de
acabar com o0s cartéis japoneses por dois motivos, os mesmos que os levaram a colocar fim aos
conglomerados alemaes: o primeiro, era a certeza que 0s grandes zaibatsu Mitsubishi, Mitsui,
Sumitomo e Yasuda estavam apoiando os militaristas desde 1930; segundo, a cultura norte-americana
de acabar com cartéis, desde o Ato Antitruste Sherman de 1890, passando pelo Ato Antitruste Clayton
de 1914 e chegando no Ato Robinson-Putman de 1936, impulsionado pelo New Deal de Roosevelt.

Em outubro de 1946, os principais zaibatsu voluntariamente propuseram as Forgas de
Ocupacéo as suas dissoluces. Em seis de novembro de 1945, o comandante supremo da Ocupacéo,
0 norte-americano General MacArthur, emitiu uma diretiva e ordenou a separacdo de todos o0s
conglomerados industriais, pois a dissolugdo desses “impérios” industriais permitiria um

desenvolvimento econémico mais democratico e pacifico. Essas mudangas foram acompanhadas pela



lei antitruste de marco de 1947. Algumas empresas conseguiram se reconstituir apds alguns anos,
como Mitsubishi e Mitsui, que chegaram a ser divididas em 213 empresas.

Apesar dos conglomerados, a economia do arquipélago estava totalmente destruida. Os
precos, de 1945 ateé 1948, aumentaram em até 700% e, em 1948, as industrias ndo atingiam 1/3 do
nivel de producéo anterior a guerra (SUGITA, 2003, p.50). Mesmo com os esfor¢os dos Estados
Unidos, a economia ndo parecia responder positivamente nos primeiros anos da ocupacdo. A partir
de 1946, os Estados Unidos comecaram a perceber que a Unido Soviética, entdo aliada, poderia
expandir-se e vir a confronta-los em termos de poder. Conforme havia informado George Kennan no
Longo Telegrama, 0s soviéticos se aproveitariam de regides onde hé vazios de poder para expandir
suas influéncias. Um Japdo desmilitarizado e com economia fraca poderia dar uma abertura a
expanséo soviética. Na Asia, a China nacionalista ainda era a maior aposta norte-americana na regiao,
entretanto, com o crescimento do Partido Comunista Chinés a partir de 1947-1948, as atencOes
centrais de Washington foram direcionadas ao Japéo.

Em abril de 1946, com os principais objetivos da ocupacdo ja quase alcancados, os Estados
Unidos perceberam que as condi¢Ges econdmicas do Japdo influenciariam o caminho que o pais
seguiria no futuro ao aliar-se aos Estados Unidos ou a algum inimigo potencial (SUGITA, 2003).
Como o pais ja estava fraco militarmente, a recuperagdo econémica tornou-se uma preocupacgdo dos
Estados Unidos, apesar de nao fazer parte dos objetivos iniciais da ocupacdo. Assim, em 1948, o
presidente Tuman enviou a MacArthur um programa de estabilizacdo econémica baseado em nove
pontos (Nine-Point Program): 1) balanco do or¢gamento; 2) aumento da eficiéncia dos impostos
coletados; 3) limitar o crédito; 4) controlar salarios; 5) controlar precos; 6) controlar o comércio
exterior; 7) aumentar exportacfes; 8) aumentar a producdo industrial; 9) aumentar a eficiéncia do
programa de coleta de alimentos.

Inicialmente, sem muitas esperancas no Programa de Nove Pontos, Truman, a pedido de
MacArthur decidiu contar com a ajuda de alguém que entendesse de economia. Assim, em dezembro
de 1948, um banqueiro chamado Joseph Dodge, presidente do Banco de Detroit, foi convidado por
Truman a criar uma politica de estabilizacdo, aplicando os nove pontos. O Plano Dodge, como ficou
conhecido, obteve sucesso. Reduziu a inflacdo e estabilizou a economia japonesa. Dogde mudou o0
foco da politica norte-americana ao Japéo para a exportacéo. O Plano Dodge fez com que Washington
se comprometesse mais com 0s assuntos asiaticos (SUGITA, 2003). As mudancas internas ja eram
percebidas em marco de 1949. A inflagdo caiu de 80% em 1948 para 24% em 1949; o precgo de bens
no mercado negro caiu 35% entre janeiro de 1949 e maio de 1950, e o preco dos bens de consumo no
mercado negro cairam 38% no mesmo periodo (SUGITA, 2003). Ainda em 1949, o Ministério de
Comercio e Industria e a Banca de Comércio foram fundidos a fim de criar o Ministério do Comercio

Internacional e da Inddstria, conhecido como MITI (Ministry of International Trade and Industry).



Dower (1999) afirma que o Plano Dodge foi capaz de controlar e diminuir a inflagdo, porém
teve seus custos. Segundo o autor, orgamentos publicos foram cortados, 0 desemprego aumentou, 0
consumo interno foi suprimido, pequenas empresas foram a faléncia e a midia comecou a mostrar
casos de suicidios entre pequenos empresarios. A economia continuava fraca, e a exportacdo nao
aumentou. A boa impressao do Plano Dodge, entretanto, se deu por dois fatores: o controle da inflagdo
e o inicio coincidente da Guerra da Coréia em 1950.

A Guerra da Coréia foi um grande impulsor da economia japonesa no inicio da década de
1950. O medo da instabilidade econémica foi substituido pela entrada de dolares vinda das
“aquisicdes especiais” (special procurements), necessidades materiais e de servigos dos Estados
Unidos no conflito. Grande parte dos setores industriais foi afetada pela demanda dos Estados Unidos,
desde produtos de metal, a combustiveis fésseis, maquinas, roupas, remédios, veiculos, sapatos,
bebidas, alimentos, papéis, tabaco etc. O setor de servicos também sofreu alta demanda, pois 0s
japoneses consertavam tanques, cagas, veiculos etc. No total, a Guerra da Coréia rendeu ao Japao a
entrada de mais de dois bilhdes de ddlares entre 1950 e 1953, o que excedeu o total recebido entre
1945 e 1951 dos Estados Unidos por outras vias (DOWER, 2000). Apés o término do conflito, os
Estados Unidos continuaram comprando, trazendo 1,71 bilh&o de délares entre 1954 e 1956. Com as
receitas, o pais conseguiu dobrar sua capacidade produtiva. A Toyota, fabricante de veiculos,
aumentou sua producdo em 40%. Essa foi a época em que o Japdo comecgou a comprar licengas e
patentes americanas, politica que era apoiada por Washington, pois era fundamental para o bem-estar
econdmico de seu ainda fréagil aliado da Guerra Fria. (DOWER, 2000)

A economia japonesa, ao longo da segunda metade do século XX, foi alvo de inUmeras
previsdes, tanto positivas quanto negativas. O Japdo conseguiu ao longo da década de 1970, atingir o
PIB equivalente ao da Franca e do Reino Unido juntos e maior que a metade do PIB norte-americano
(KENNEDY, 1989, p. 418). O periodo de 1955 até 1973 foi conhecido como o milagre japonés, em
que o sistema financeiro japonés foi dominado pelos bancos (HOSHI; KASHYAP, 1999), que
detinham influéncia sobre as empresas, uma vez que eram 0s seus Unicos credores. Emissdo de acfes
era algo incomum no Japdo, dando aos bancos um grande poder de decisdo sobre a economia
japonesa.

Havia a perspectiva de que o século XXI seria mantido pela Pax Nipponica, sendo um periodo
de lideranca inquestionavel. Em 1970, o analista politico e estrategista norte-americano Herman Kahn
acreditava que sua década seria um periodo de transicdo, em que o0 Japdo se tornaria uma

Superpoténcia de fato, com capacidades econdmicas, politicas e militares.

Acredito, e neste livro o afirmo, que, dentro de dez ou vinte anos, o Japao atingira quase

inevitavelmente uma estatura econdmica, tecnolégica e financeira gigantesca, sendo muito



provavel que se torne financeira e politicamente poderoso nos assuntos internacionais e que

termine esforgando-se por ser também uma poténcia militar. (KAHN, 1970, p.9)

Além disso, previa que em cinco ou dez anos (de 1975 até 1980), o Japdo se tornaria uma
Superpoténcia Nuclear. (KAHN, 1970).

Se sentissem [...] que a tradicdo da ndo-proliferacdo se viesse tornando tdo forte a ponto de
os confrontar com a perspectiva de ficarem ndo-nucleares pelo “resto da Histéria” e que
haveria apenas cinco poténcias nucleares, de sorte que eles se manteriam irremediavelmente
como poténcia de segunda classe em sentidos muito importantes, inclusive politicos e

militares, poderia incrementar-se seu desejo de obter armas nucleares. (KAHN, 1970, p.229)

A gueda da economia japonesa

A década de 1980 representou uma reviravolta na economia japonesa, 0 que antes era um caso
de sucesso, tornou-se uma bomba reldgio, exigindo medidas monetérias e fiscais do governo japonés.
Essa década trouxe consigo algumas mudancas geopoliticas que influenciaram a economia niponica.
A primeira foi a fase final da Guerra Fria, em que os EUA estavam buscando retomar o controle
internacional diante do enfraquecimento soviético, sendo marcada pelo Reaganomics.

Em 1979, o Federal Reserve dos EUA decidiu elevar as suas taxas de juros para acima de 15%
ao ano, com flutuacbes. Com isso, o dblar passou a se valorizar diante das outras moedas. Em 1985,
valia 80% a mais que cinco anos antes (TORRES FILHO, 1997). Nesse cenario, os EUA passaram a
apresentar saldos comerciais deficitarios, e o Japdo foi o maior beneficiado, tornando-se, em 1985,
os principais credores liquidos do mundo. (TORRES FILHO, 1997). Com os Acordos de Plaza!, em
1985, os paises desenvolvidos decidiram promover o soft landing do ddlar (desvalorizagéo gradual).
Nesse sentido, o iene foi valorizado, criando dificuldades para os exportadores japoneses. Esse
episddio de fortalecimento do iene é conhecido na histéria da economia japonesa como endaka (iene
forte).

Com a queda das exportagdes, em 1986, o Banco do Japédo decidiu aplicar uma politica
monetaria expansionista, diminuindo a taxa de redesconto a 2,5% em fevereiro de 1987. Com maior
liquidez, o consumo interno foi incentivado, a fim de compensar as perdas de uma economia que se

sustentava pela exportacéo.

De fato, no segundo semestre de 1987, o choque da valorizagdo do iene ja havia sido
satisfatoriamente absorvido. O investimento privado em maquinas e plantas industriais

1 Em setembro de 1985, um encontro do G5 no Hotel Plaza em Nova York gerou um acordo conhecido como “Acordo
de Plaza” que indicava que a valorizacdo de moedas em relacéo ao ddlar seria desejavel.



passou a crescer aceleradamente, reforcando a tendéncia expansionista dos demais
componentes da demanda interna (TORRES FILHO, 1997).

Ainda na segunda metade da década de 1980, as indUstrias japonesas passaram a investir no
exterior, na aquisicdo de ativos ou na transferéncia de segmentos produtivos. Segundo Canuto (1999),
0 Japdo reservava para si a parte produtiva mais nobre e deixava para 0s outros paises o restante da
fabricacdo. Nesse sentido, percebe-se a criacdo de cadeias globais de valor, estando o Japéo no final
do processo, agregando mais valor e diminuindo os custos da produgdo em paises menos
desenvolvidos.

Canuto (1999) afirma que a forma como a economia japonesa cresceu, por meio de suas
grandes empresas, € por si sO, a origem do caos econdmico. Para o autor, a tendéncia estrutural a
inflexdo no ritmo de crescimento japonés foi acentuada pela valorizacdo do iene, mas néo causada
por isso, pois houve o esgotamento do modelo japonés de crescimento-com-endividamento
empresarial. Para manter o crescimento, as empresas dispunham apenas do crédito bancario como
fonte de financiamento. Havia uma repressdo aos titulos de dividas e as a¢fes de bolsa (securities)
entre a década de 1950 e 1970.

As taxas de juros eram objeto de controle quantitativo estrito e, por sua vez, o direcionamento
subsidiado do crédito bancario — inclusive através das politicas de redesconto do Banco do
Japédo — consubstanciava 0s mecanismos tradicionais de protecdo e incentivos de natureza
comercial e fiscal. Ndo por acaso, as elevadas taxas de investimento no PIB e o répido
crescimento com catching up tecnolégico e estrutural se fizeram acompanhar tanto de densas
teias de participacéo cruzada (acionaria e administrativa) entre bancos e grupos industriais,
como de niveis de endividamento empresarial (razdo divida-capital préprio) sem similares
entre as economias avangadas. (CANUTO, 1999, p. 2)

Na década de 1970, com seu crescimento desacelerando, a divida pdblica aumentava e
agravava o déficit pablico, uma vez que havia menor arrecadacdo e maiores gastos publicos. Os
bancos, assim como no caso das empresas, eram 0s responsaveis por adquirir as emissoes de titulos
publicos. Contudo, em 1978 o governo passou a emitir titulos em leildes abertos, chamando atengédo
da populacdo que acumulara capital para investir e que demandava diversificagdo de investimentos.
As restricdes ao mercado de agdes que existiam anteriormente deixaram de ter efeito nesse momento.

A expansdo do mercado secundario de titulos do governo acabou com os controles das taxas
de juros que haviam sido uma caracteristica proeminente do sistema financeiro japonés no pos-guerra.
Uma vez que os titulos do governo eram negociados a precos de mercado, 0s investidores puderam
recusar alguns ativos financeiros menos rentaveis, como dep0sitos, cujas taxas de juros eram fixadas
artificialmente em niveis baixos (HOSHI; KASHYAP, 1999). Apenas nos anos 1990, o governo
retirou integralmente as restricdes aos commercial papers (CANUTO, 1999). Ao final da década de
1980, as empresas ja preferiam ser financiadas por meio de securities, desviando dos controles

impostos a gestdo das empresas pelos bancos.



Diante da queda na participagéo de financiamento empresarial e da diminuicdo de lucros, 0s
bancos passaram a buscar um novo ramo, aumentando 0s empréstimos para compra de imaéveis, 0
que gerou um aumento dos pregos imobiliarios. Ou seja, havia motivacfes para 0s bancos apostarem
em compras especulativas de imoveis. Além dos bancos, as grandes empresas também se envolveram
massivamente no mercado financeiro, contribuindo para o aumento do mercado de capitais
(ARAMAKI, 2018). Assim surgiram as bolhas especulativas de titulos imobiliarios e de acdes

apoiadas pelos bancos e pelas grandes empresas.

Para se ter uma ideia do que se verificou em termos de valorizacdo imobiliaria, é conveniente
lembrar que em 1990 poder-se-ia, teoricamente, comprar todo o territério dos Estados
Unidos, uma area 28 vezes maior que a do Japao, com a venda de apenas um quarto do
arquipélago japonés. Muito provavelmente, o pre¢o de venda de todo o territorio do Japdo
deveria, nessa data, corresponder ao valor do restante das terras emersas do planeta
(TORRES FILHO, 1997, p. 13).

E importante ressaltar que a bolha imobiliaria do Japao iniciou-se em torno de imodveis e terras
comerciais na regido metropolitana de Toquio. Segundo Aramaki (2018), a elevacdo dos precos
imobiliarios bem no inicio da década de 1980 eram naturais (valores teoéricos) e fundamentados na
relacdo real de oferta e demanda:

Existem fatores que podem ter desencadeado o aumento inicial de terras no centro de Téquio,
como 0 aumento da atengdo estrangeira nos mercados financeiros em Toquio e a expectativa
de que um crescente nimero de escritdrios de instituicdes financeiras estrangeiras seria
estabelecido em Téquio. [...] Portanto, o aumento significativo nos pre¢os dos terrenos pode

ter comecado por um fator fundamentado no inicio. (ARAMAKI, 2018, p. 39, traducdo
nossa)

Ou seja, a elevacdo inicial ndo foi uma bolha. Ela tornou-se uma com o tempo. A partir de
1983, o valor real dos imoveis passou a se elevar, ultrapassando o valor tedrico. Quando isso acontece,
surge a bolha. “Uma bolha de precos de ativos pode ser definida como um fendmeno em que o preco
de ativos sobe além do nivel que se baseia nos fundamentos reais” (ARAMAKI, 2018, p. 35, tradugdo
nossa). Na mesma década, o efeito transbordou-se para outras grandes cidades como Osaka e Nagoya,
afetando também imoveis de uso residencial. O gréfico abaixo (Gréafico A) ilustra a relacdo entre

valores reais de imdveis de uso comercial e residencial na regido metropolitana de Toquio.
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Em 1989, a fim de combater a bolha diante da valorizacdo imobiliaria, o Banco do Japéo
adotou uma nova politica monetaria, mas dessa vez, foi uma politica contracionista, aumentando a
taxa de desconto de 2,5% para 6% em 1990. Ainda, em 1986, 1987 e 1989, o Ministério das Financas
pediu para que 0s bancos restringissem empréstimos imobiliarios especulativos (ARAMAKI, 2018).
Em outubro de 1989, o governo aprovou uma lei que restringia empréstimos imobiliarios
especulativos. Com 0 aumento da taxa de desconto em 1989, o volume das transagdes no mercado de
acOes passou a cair. O indice Nikkei, que atingiu 38,915 no final de 1989, sofreu uma grande queda
em fevereiro de 1990. Os mdveis em Toquio também se desvalorizaram em 1990. Aparentemente, 0
equilibrio macroeconémico estava sendo alcangado, mas “ninguém sabia, naquele momento, que

seria o inicio de uma estagna¢do de duas décadas na economia japonesa” (ARAMAKI, 2018, p. 86,
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Para explicar as medidas realizadas pelos governos até a agenda Abenomics, pode-se dividir
0s vinte anos seguintes em duas fases, conforme divide Nakatani e Abe (2017): 1 - Era das politicas
fiscais afirmativas (1993-2001); 2 - Era das reformas estruturais (2001-2012).

A primeira fase foi marcada pela emissdo de titulos pablicos, chegando a acumular 37.5
trilnGes de ienes no ano fiscal de 1999, marcando um recorde na época. Apesar de o indice Nikkei
subir, a economia ndo respondeu como era esperado, apresentando 1,5% em 1998 e 0,5% em 1999.
A segunda fase foi centralizada nas reformas estruturais, como a desregulamentacdo do mercado de
trabalho e consequente aumento de empregos informais. A partir de 2000, com 0 pensamento
econdmico neoclassico aplicado as politicas econémicas, as empresas passaram a cortar gastos,
adotando mais tecnologia na producao e diminuindo vagas. Isso fez com que as empresas ganhassem
por um lado e perdessem por outro, por conta da queda da renda das familias. Mesmo em economias
exportadoras, o custo de mao de obra em queda representa maior competitividade internacional. As
reformas estruturais ocorreram e 0s custos trabalhistas diminuiram. Contudo, esse pensamento
neoclassico falhou a medida que a recessao foi aprofundada no governo de Junichiro Koizumi
(NAKATANI; ABE, 2017), deixando uma possivel solucéo para seus sucessores.

Ainda, com a queda econémica do pais, o consumo foi diminuido, e 0s precos passaram a
cair. O indice de precos ao consumidor (CPI) foi negativo entre 1998 até 2013, apresentando uma
leve deflacdo. A variacdo média do CPI (excluindo-se comida fresca) de 1998 até 2013 foi de -0,3%,

representando declinio acumulado de 3,6%.
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Graéfico C - Indices CPI (exceto comida fresca)
Fonte: ARAMAKI, 2018.



Conforme se sabe, 0 Japdo ndo ultrapassou a influéncia econdmica dos Estados Unidos da
Ameérica e, ainda, sofreu uma grande crise entre as décadas de 1980 e 1990, mantendo seu crescimento
estagnado, com pequenas variacGes de aceleracdo e retracdo. Entre 1993 e 2012, a taxa média de
crescimento real do PIB japonés foi de 0,8% (HAUSMAN; WIELAND, 2014). Trata-se de um pais
que estd, desde entdo, enfrentando dificuldades econdmicas e, entre elas, os perigos da deflag&o.

A literatura especifica trata a crise japonesa como uma constante. Segundo Grabowiecki
(2019), os termos utilizados passaram de “década perdida” para “duas décadas perdidas” e depois
para “estagnacdo secular” e “grande estagnacdo”. A origem da crise japonesa ¢ a década de 1980, que

findou a euforia econdmica do Japéo.

Abenomics

Apbs duas décadas de estagnacdo econbmica, em 2013, o governo japonés decidiu
implementar politicas econdmicas voltadas para questfes fiscais e monetarias, a fim de ressuscitar a
economia japonesa. Atualmente, apds quase trés décadas de estagnacdo, o pais sofre com o
envelhecimento da populacdo, queda na taxa de natalidade e, o pior de todos, a deflacdo e baixo
consumo. O passado marcado pela veloz reconstrucdo no pds-Segunda Guerra, alcancando indices
invejaveis entre as poténcias econémicas vencedoras do conflito, foi ofuscado pela Grande
Estagnacao.

A estagnacdo é notavel em sua duracgdo, j& se estendendo por quase trés décadas, e estd
criando problemas politicos, econdmicos e sociais. Antes, o Japdo era visto como o melhor
desempenho do mundo, mas agora é visto como a loja de departamentos dos problemas
econdmicos. (WAKATABE, 2015, p. 9, tradugdo nossa)

Em novembro de 2012, as vésperas de eleicdes gerais, Shinzo Abe, um veterano na politica
japonesa e favorito ao posto de primeiro-ministro, caso seu partido ganhasse o controle do
Parlamento, afirmou que o Banco Central do Japao deveria aumentar a sua taxa de juros e adotar uma
flexibilizacdo sem limites. Abe era considerado um nome forte dentro do Partido Liberal Democréatico
(PLD) e, nas elei¢cbes de dezembro, seu partido ganhou 294 assentos, sendo 175 adicionais
comparados a legislatura anterior (total de 480 assentos). O Partido Democratico, oposi¢éo que havia
imposto uma derrota ao PLD em 2009, saiu com menos assentos que antes.

Apos a sua elei¢do, ameacgou rever a lei que garante a autonomia do Banco Central, caso ndo
fosse realizado o que fora pedido. Em janeiro de 2013, o Banco Central do Japdo anunciou a meta
inflacionaria de 2%, maior indice desde 1991 (HAUSMAN; WIELAND, 2014).

Esse conjunto de politicas, que envolvem mais politicas monetarias que fiscais, recebeu o

termo “Abenomics” em alusdo as Reaganomics, politicas econémicas do ex-presidente dos EUA,



Ronald Reagan. Shinzo Abe? entrou para a historia pds-guerra como um dos lideres com maior tempo
de permanéncia no cargo, sendo eleito e reeleito mais de uma vez, atestando a sua popularidade e de
seu partido, o Partido Liberal Democréatico (PLD). O PLD é um dos maiores partidos do Japéo e,
desde 0 momento p6s-Guerra, tem sido o partido que obteve a maioria (com ou sem coalizdo) dentro
da Dieta (Parlamento japonés), criando um tipo de hegemonia politica, que foi desafiada poucas vezes
pela oposicao, sendo a Ultima em 2009. O conjunto de medidas conhecido popularmente e, até
oficialmente, por Abenomics, reforca a personificacdo de tais medidas em torno de uma lideranca
popular e considerada ousada para mudar o status quo do Japéo, diante do crescimento chinés na
Asia.

Em termos politicos, trata-se de um movimento que poucos politicos conseguiram realizar no
Japdo. Tradicionalmente, por ser um sistema parlamentar, o primeiro-ministro € um parlamentar que
“estd ministro” no momento ¢ pode renunciar e ser substituido a qualquer momento, conforme
vontade do partido dominante na Dieta. Assim, cabe a ele seguir as direcdes de facgdes (grupos
politicos) dentro do seu préprio partido, a fim de garantir popularidade interna e externa para as
eleicBes seguintes. Shinzo Abe fez diferente: dissolveu a Camara Baixa do Parlamento e convocou
eleicOes gerais duas vezes para comprovar a sua popularidade, e venceu ambas as vezes. Esse
movimento lhe rendia as credenciais para dar o seu tom a politica, a economia e a politica externa
mais assertiva em relacdo a China e aos EUA.

A agenda Abenomics € centralizada em trés grandes atuagdes, conhecidas como politica das
trés flechas, fazendo alusdo a uma lenda antiga, em que um senhor feudal diz a seus filhos que uma
fecha sozinha pode ser quebrada, mas trés flechas juntas sao inquebraveis, indicando que tais medidas
sdo indissoltveis e complementares. A agenda tem foco nas seguintes medidas: politica monetaria
expansionista, politica fiscal flexivel e estratégia de crescimento.

A politica monetaria consiste em pressionar o Banco do Japao (Banco Central) a lancar uma
flexibilizacdo monetaria sem precedentes. A politica fiscal tem como objetivo aumentar os gastos
publicos em servicos e a estratégia de crescimento objetiva incentivar o investimento privado
(HAYASHI, 2014). Em suma, a Agenda Abenomics pretendia acabar com a deflagdo por meio do
alivio monetario quantitativo e qualitativo (QQE), fazendo com que os estimulos fiscais baixassem
as taxas de juros e motivassem o investimento, 0 consumo e as exportagdes com a desvalorizacéo
temporéria do iene (GRABOWIECKI, 2019).

Segundo Aramaki (2018), o alivio monetério quantitativo e qualitativo incluia a adocdo de
um controle de base monetaria, aumento da compra de titulos do governo pelo Banco do Japdo e
aumento de compra de fundos negociados em bolsa. A flexibilizagdo da politica fiscal incluia a

adocdo de estimulos fiscais e aumento do imposto de consumo. Apesar de ser reconhecida como uma

2 Shinzo Abe assumiu o cargo de primeiro-ministro do Jap&o entre 2006 e 2007, e retornou em 2012, permanecendo no
cargo até 2020, quando renunciou por motivos de sadde.



politica ndo convencional e ousada, a agenda Abenomics ndo é uma revolugdo nas politicas
econémicas quando comparada com outras politicas de paises membros da Organizacdo para a
Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE). (LECHEVALIER; MONFORT, 2017)

Para Lechevalier e Monfort (2017), Shinzo Abe quebrou alguns paradigmas com a sua agenda,
em 2012. A politica econdmica foi a sua prioridade declarada, os trés instrumentos de politica
econémica foram implementados simultaneamente de forma coordenada, e havia uma nova direcdo
para a politica monetaria. Anteriormente, as trés flechas (politica fiscal flexivel, politica monetaria
expansionista e estratégia de crescimento baseada no investimento do setor privado) ja haviam sido
implementadas, mas nunca juntas.

As avaliacOes sobre a agenda Abenomics sdo diversas. Conforme Shibata (2017), os analistas
se dividem em trés grandes grupos. O primeiro é favoravel a agenda e destaca os efeitos positivos
sobre a inflacdo esperada, sobre 0 aumento no preco das a¢oes e nos lucros das empresas. O segundo
grupo, apesar de apoiar abertamente a agenda, destaca revisdes, incluindo a ndo implementacédo do
aumento do imposto sobre o consumo e maior liberalizacdo. O terceiro grupo é o mais critico,
alegando que a terceira flecha (estratégia de reforma estrutural) apenas aumentara a desigualdade,
enquanto a primeira e a segunda flechas aumentardo os lucros das empresas.

Naturalmente, cada viséo traz consigo um viés politico. Contudo, os resultados nos primeiros
anos sdo o0s seguintes: em 2015, o Japdo ndo conseguiu alcancar o indice esperado de inflacdo (2%)
e nem conseguiu 2% de crescimento econdmico. O gréafico abaixo (Grafico D) mostra a inflacdo anual

ao consumidor.
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Gréfico D - Inflagdo anual CPI
Fonte: World Bank, 2020.



Considerando os indices anteriores, pode-se dizer que a agenda Abenomics trouxe resultados
positivos, ou melhor, foram medidas que nédo pioraram a situacdo da economia. Segundo Lechevalier
e Monfort (2017), Haruhiko Kuroda, o governador do Banco do Japdo, que representou um dos
homens fortes de Shinzo Abe na agenda, teve sucesso na retirada do pais da deflagdo, contudo, falhou
em nao atingir a meta de 2%.

Observando-se o desenvolvimento do PIB japonés, percebe-se uma queda até 2015, mas uma

leve retomada em 2016, e novamente a estabilidade até 2020.
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Grafico E - PIB do Japédo em trilhdes de dblares
Fonte: World Bank, 2020.

Contudo, observe-se a variacdo do crescimento do PIB. Nesse sentido, pode-se perceber que
0 Japdo sofreu uma queda entre 2019/2020, que pode ser reflexo da pandemia e da diminuicdo da

atividade econdmica.
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Gréfico F - Crescimento do PIB do Japéo
Fonte: World Bank, 2020.

Observando-se o grafico abaixo (Grafico G), com valores desde 1990, a despeito dos efeitos

da Crise de 2008, pode-se perceber que o crescimento pos-Abenomics se manteve estavel e até menor.
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Gréfico G - Crescimento do PIB do Japdo
Fonte: World Bank, 2020.

Deve-se, contudo, ter muito cuidado ao realizar essa comparacao, uma vez que o resultado no
PIB nédo reflete todo o cenario econémico do pais, podendo esconder falhas e bolhas, como no
passado. Mesmo realizando tal comparacdo, observa-se que a agenda Abenomics diminuiu o



desemprego (Gréafico H) e trouxe inflagdo positiva, 0s principais problemas econémicos que

empurravam a situacao para cenarios cada vez piores.
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Desemprego total em porcentagem
Fonte: World Bank, 2020.

N&o é, tampouco, justo afirmar que a agenda Abenomics foi apenas uma retérica politica de
Abe para manter seu partido na vanguarda. Houve a tentativa de reforma estrutural do sistema
financeiro e uma articulacdo muito grande com o Banco do Japdo. Contudo, tais medidas nao foram
suficientes para resgatar o crescimento tdo desejado, aumentando simultaneamente a inflacéo e o
consumo doméstico, a0 mesmo tempo em que o iene flutua. A politica monetéria “nao € uma varinha
magica que pode resolver os problemas de forma imediata” (LECHEVALIER; MONFORT, 2017, p.
17, traducdo nossa). Segundo os autores, o Japdo precisa definir um modelo de crescimento para as
préximas décadas, respondendo a algumas questdes: o crescimento deve depender exclusivamente de
exportagcdes ou demanda doméstica? Qual equilibrio deve ser encontrado entre investimentos
corporativos e o consumo das familias?

O que pode ser visto é a adogdo de medidas monetarias e fiscais que, apesar de serem viaveis
na teoria, ndo foram muito condizentes com o contexto econdémico do pais, considerando todas as
variaveis domesticas e externas. Nao se deve, tampouco, afirmar que a agenda Abenomics trabalhou
apenas uma politica monetaria mais agressiva: nao houve meramente uma politica de “dinheiro

barato”. Houve a tentativa de atirar as trés flechas simultaneamente, a fim de animar 0o mercado.



Contudo, com o tempo, o mercado voltou a desacreditar nessa promessa, mostrando que o
pensamento econdmico japonés ainda ndo esta condizente com a realidade. O ponto mais importante
é: sabe-se de onde veio o erro, identificam-se os problemas, mas as solu¢des propostas nao respondem
totalmente as necessidades.

Conforme mencionado anteriormente, as reformas estruturais parecem nédo serem compativeis
com o restante das politicas monetarias. Shibata (2017, p. 418) afirma que a “politica neoliberal de

Abe representa uma ameaga a estabilidade econémica do Japao™.

Apesar do impacto aparente positivo que a agenda Abenomics teve no preco de acdes, a
reducdo da taxa de desemprego, e o pequeno aumento nos saldrios, a ‘terceira flecha’
testemunhou uma tentativa de desregular o mercado de trabalho japonés e, no processo,
impds um fardo ao trabalho, e especialmente o nimero crescente de trabalhadores nédo
regulares que perderam protecdo e sofreram com a precarizagdo em termos de salario e
empregabilidade dentro da mudanca da politica econbmica japonesa. (SHIBATA, 2017, p.
418, traducdo nossa)

Com a rendncia de Abe em 2020, surge uma nova incerteza sobre a economia do pais. Qual
sera o politico que tentara resgatar a economia japonesa, 0 maior motivo de orgulho nipénico no pos-

Guerra?

Considerac0es finais

Shinzo Abe é um dos politicos mais populares da historia pés-Guerra do Japdo. Sua agenda
Abenomics refletiu a forca de sua imagem politica, ao propor medidas pouco convencionais,
envolvendo diferentes 6rgdos do Estado, em especial o Banco Central do Japdo que, por lei, goza de
autonomia.

Sua agenda econdmica tinha como objetivo utilizar politicas monetérias expansionistas para
incentivar a movimentacdo da economia e 0 aumento natural da inflacdo, uma vez que o pais (ainda)
sofre com os fantasmas da deflacdo ha alguns anos. Além disso, a0 mesmo tempo, procurou estimulos
fiscais e reformas estruturais. Todos os governos, desde o estouro da bolha imobiliaria, falharam em
unificar as necessidades em um grande pacote. Neste sentido, Abe foi, de fato, vitorioso. Houve um
grande apoio popular e politico em sua agenda, sendo reeleito mais duas vezes, quando dissolveu o
Parlamento e antecipou novas eleigoes.

Contudo, assim como qualquer plano econdmico, falhas existem e nem tudo segue conforme
o planejado. Em termos tedricos macroecondmicos, as politicas monetarias e fiscais poderiam reativar
a economia, contudo, as reformas estruturais poderiam se transformar em problemas futuros. Shibata
(2017) resume: Abenomics representa uma mistura de solugdes keynesianas nas politicas fiscais e

monetarias com politicas neoliberais em termos de reformas estruturais.



Grande parte da literatura trabalhada ndo vé com otimismo o sucesso total dessa iniciativa,
mas se pode reconhecer que, pelo menos uma parte do objetivo, que é o aumento da inflacdo (fim da
deflacdo) e a geracdo de empregos e o aumento de renda, conseguiu alcangar parcialmente o sucesso.
Muito longe do ideal, mas é mais positivo que uma eventual ina¢do, que apenas prolongaria o sufoco

da agonizante economia japonesa.
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