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RESUMO

A convivéncia entre o endividamento publico mais alto do mundo, taxa de inflagdo controlada,
taxas de juros extremamente baixas e facilidade de acesso ao capital internacional fazem da
economia japonesa um estudo de caso sobejamente interessante. Com a macroeconomia
ortodoxa se tornando impotente no sentido de explicar o caso japonés, salta aos olhos a
necessidade de recorrer a um ferramental teérico distinto, e ¢ sob esse prisma que se recorre a
chamada Teoria Monetaria Moderna (ou MMT, do inglés Modern Money Theory). Trata-se de
uma teoria macroeconomica inspirada fortemente na teoria keynesiana e que incorpora para si
outras correntes heterodoxas ao revisitar a historia do pensamento econdomico. Esta pesquisa
tem, assim, por objetivo geral investigar a aplicabilidade, ou aderéncia, da Teoria Monetaria
Moderna ao Japdo e vice-versa, considerando a evolu¢do macroeconomica do pais vigente no
periodo 1980-2023, dando destaque aos anos antes e depois da crise financeira internacional de
2008/2009, quando governos comegam a adotar o quantitative easing (no caso do Japao, essa
postura j& vinha desde o inicio da década de 2000), sobretudo ao periodo conhecido como
Abenomics. Como objetivos especificos, tém-se: realizar uma revisao tedrica sobre a Teoria
Monetaria Moderna (MMT); examinar os indicadores macroecondmicos japoneses; € analisar
a politica econdmica japonesa, sobretudo nos ambitos da politica fiscal ¢ monetaria,
investigando se as prescrigdes econdmicas da MMT possuem aderéncia ao caso japongés e se a
MMT, como lente tedrica macroecondmica, ¢ capaz de explicar o caso do Japdo. O texto
argumenta que, embora o Japao ndo tenha aderido plenamente 8 MMT, o pais ndo se tornou
insolvente mesmo acumulando grandes déficits fiscais. No entanto, sugere que as politicas
econdOmicas japonesas nao mostram aderéncia suficiente as recomendagdes da MMT, embora
haja uma crescente influéncia e debate sobre a andlise macroecondmica japonesa a luz desta

teoria.

Palavras-chave: Teoria Monetaria Moderna, MMT, Abenomics, politica fiscal, politica

monetaria, Japao.



ABSTRACT

The coexistence of the world's highest public debt, controlled inflation, extremely low interest
rates and easy access to international capital make of the Japanese economy an extremely
interesting case study. With orthodox macroeconomics becoming impotent in explaining the
Japanese case, the need to resort to a different theoretical tool emerges, and it is from this
perspective that we turn to the so-called Modern Money Theory (MMT). This is a
macroeconomic theory that draws heavily on Keynesian theory and incorporates Other
heterodox currents by revisiting the history of economic thought. The general aim of this
research is therefore to investigate the applicability, or adherence, of Modern Money Theory
to Japan and vice versa, considering the country's macroeconomic evolution in the period
1980-2023, focusing on the years before and after the international financial crisis of
2008/2009, when governments began to adopt quantitative easing (in Japan's case, this stance
had been in place since the early 2000s), especially the period known as Abenomics. The
specific objectives are: to carry out a theoretical review of Modern Monetary Theory (MMT),
to examine Japanese macroeconomic indicators; and to analyze Japanese economic policy,
especially in the areas of fiscal and monetary policy, investigating whether MMT's economic
prescriptions adhere to the Japanese case and whether MMT, as a macroeconomic theoretical
lens, is capable of explaining Japan's case. The paper argues that although Japan has not fully
adhered to MMT, the country has not become insolvent even though it has accumulated large
fiscal deficits. However, it suggests that Japanese economic policies do not show sufficient
adherence to the recommendations of MMT, although there is a growing influence and debate

on Japanese macroeconomic analysis in the light of this theory.

Keywords: Modern Monetary Theory, MMT, Abenomics, fiscal policy, monetary policy,
Japan.
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INTRODUCAO

O problema a que se pretende apresentar resposta por intermédio deste manuscrito pode
ser apontado como sendo o seguinte: “o caso da economia japonesa possui aderéncia com a
chamada Teoria Monetaria Moderna?”. Essa ¢ uma teoria econdmica que vem ganhando
proeminéncia nas noticias e no debate econdmico de maneira geral. Teremos tempo para
esmiuga-la mais a frente, por enquanto basta ter em mente que se trata de uma teoria que tenta
fornecer respostas aos grandes debates de nosso tempo, como a transi¢do energética e a
crescente demanda por gastos sociais, questdes que demandariam grande esforco do conjunto
social e grandes volumes de recursos para serem resolvidas. Foquemos por enquanto apenas
em nosso problema, no qual reside uma natureza dual, j&4 que ora podemos estar nos referindo
a forca explicativa da teoria elegida diante do caso japonés, ora a referéncia pode ser uma
possivel semelhanga entre as politicas adotadas pelo Japao e aquelas propostas pelos defensores
dessa mesma teoria.

O Japdo parece emergir como uma quimera diante da macroeconomia convencional.
Como o pais com a maior relagao divida/PIB do mundo, o que significa ter gerado mais déficits
fiscais que qualquer outra economia moderna, pode conviver com uma inflacdo pifia, para ndo
dizer deflagdo, ¢ uma das menores taxas de juros do mundo? A luz da macroeconomia
convencional, nada disso faz sentido. Ainda que alguns autores ortodoxos argumentem que iSso
estd relacionado as altas taxas de poupanca dos japoneses, esse argumento em nada muda o fato
de que a teoria macroecondmica dominante ndo vem dando conta de explicar tais fatos a partir
de seu ferramental tedrico constituido. Ai reside a primeira natureza de nosso problema, a de
compreender se um outro ferramental tedrico, ou lente macroecondmica, seria capaz de
destrinchar o problema japonés.

A outra natureza do problema ¢ entender se o Japdo estaria adotando politicas
econdmicas que espelham as recomendagdes politicas da MMT (acronimo em inglés para
Modern Money Theory). Ou seja, compreender se as politicas do Japdo possuem afinidade com
a MMT a nivel de receitudrio. Cada vez mais pululam na midia noticias afirmando que
autoridades japonesas estariam se pautando pela teoria, quer seja de forma deliberada ou nao.
Cabe avaliar se tais afirmagdes configuram apenas um senso comum ou se elas encontram
alguma sustentacdo na realidade. Explicitada a natureza polissémica de nosso problema,
passemos ao detalhamento de como este manuscrito pretende ser desenvolvido.

No primeiro capitulo, faremos uma exposi¢dao minuciosa sobre a Teoria Monetaria

Moderna, explicitando o contexto e as razdes de sua ascensdo e visitando cada um de seus
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principais alicerces. Em sequéncia, no capitulo 2, discutiremos, no lugar da teoria empregada,
0 objeto de nosso estudo. Em outros palavras, serd feita uma analise, a partir de dados e graficos,
do que vem a ser, efetivamente, a economia japonesa, desde a década de 80 até os anos mais
recentes. Uma vez delineado o panorama macroecondmico japonés, partiremos para uma
primeira tentativa de resposta ao nosso problema, a ser dada no capitulo 3. Este sera estruturado
em duas partes, uma que apresentara em linhas gerais o debate publico sobre Japao e Teoria
Monetaria Moderna, e outra que se dedicara a uma analise exploratoria da aplicabilidade da
teoria ao caso japonés, por meio da observacao de dois eixos de politica (monetaria e fiscal).
Em seguida, apresentaremos as conclusdes a que se pdde chegar sobre o problema a partir da

presente investigacao.
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1 A TEORIA MONETARIA MODERNA E SEUS PILARES TEORICOS

Neste capitulo, passaremos a especificacao da teoria que embasa a presente monografia,
a chamada Teoria Monetaria Moderna, aqui tratada pelo acronimo MMT (do inglés Modern
Money Theory). Antes de passarmos a desenvolvé-la, contudo, convém apontar como essa
teoria comecou a ganhar destaque. Sao trés os momentos chave em que essa teoria, identificada
a priori em textos de Randall Wray que ja datam de mais de duas décadas, passa a encontrar
maior relevancia nos debates econdmicos e na literatura. O primeiro momento chave se deve a
utilizagdo pela MMT de elementos da fragilidade financeira identificada por Hyman Minsky,
em sua teoria que emplacou depois da crise financeira internacional de 2008.

ApOs essa crise, o autor foi redescoberto, pois sua “hipotese da instabilidade financeira”
era capaz de explicar o subprime. Essa hipdtese afirmava que quanto mais uma estrutura
financeira era dominada por uma postura especulativa de tipo especifico (Ponzi) mais esta
tenderia a instabilidade. A medida que o autor e suas ideias iam ganhando projecio, a MMT,
que desde seu nascedouro ja empregava os conceitos elaborados por Minsky, passou a se
destacar também. Apenas dois anos depois de ganhar vulto a reboque das ideias de Minsky, a
MMT ganha projecao pela via da discussdo sobre soberania monetaria instalada a partir da crise
da zona do euro, em 2010.

A MMT afirma que a moeda fiduciaria, emitida pelo Estado, ¢ o que fundamentalmente
garante que os Estados nacionais sejam capazes de adotar a agenda que a mesma propde. Com
a unido monetaria na U.E., os paises europeus perdem em muito essa margem de manobra, €
passam a estar muito mais sujeitos as crises, como foi a de 2010 (crise dos bancos europeus).
Este seria o segundo momento.

Por fim, mais recentemente, com a discussao do Green New Deal nos EUA, a MMT
tem sido apontada por alguns dos principais politicos progressistas do pais, como Bernie
Sanders e Alexandria Ocasio-Cortez, como o mecanismo capaz de sustentar o emprego e a
renda em niveis mais elevados ao mesmo tempo em que viabiliza uma transi¢do para uma
economia verde. Isso tem dado a teoria alguma visibilidade na midia, e, por serem a grande
maioria dos seus autores norte-americanos, a eles proprios tem sido dada alguma exposi¢ao. O
debate sobre a MMT, com epicentro nos EUA, se propaga entdo pelo mundo, especialmente
pelo mundo desenvolvido.

Contextualizada a teoria a luz do cenario atual, passemos entdo a sua especificag@o. Para
1ss0, faz-se necessario recorrer aos autores que figuram entre os pais da MMT, como Randall

Wray, autor de diversos textos sobre a Modern Money Theory, e Stephanie Kelton, autora de
13



“O Mito do Déficit”. Ja no ambito da academia brasileira, teremos de recorrer a autores como
Simone Deos, professora e pesquisadora da Unicamp e uma importante proponente da teoria
em questdo. Mas, afinal, do que se trata a Teoria Monetdria Moderna? Se quisermos uma
defini¢ao mais genérica da MMT, ela pode ser encontrada no seguinte trecho, retirado de um
paper de Usman W. Chohan intitulado “Teoria Monetaria Moderna (TMM): Uma Introducao
Geral”: “A Teoria Monetaria Moderna consiste em lentes macroecondmicas heterodoxas que
recontextualizam os papéis da politica monetaria e fiscal em governos soberanos que tomam
empréstimo e emitem divida nacional em seu proprio instrumento monetario” (Chohan, 2020,
p.1).

Essa defini¢ao, contudo, ndo nos ¢ suficiente, pois falta compreender exatamente no que
consistem essas lentes macroeconomicas heterodoxas. E ¢ justamente para isso que
recorreremos a Simone Deos. Deos e suas co-autoras apontam, em um artigo denominado
“Modern Money Theory: ascensdo no cendrio internacional e debate no Brasil”, uma
sintetizagao desse arcabougo elaborada e organizada por Randall Wray em cinco pilares, sendo
quatro deles teoricos e um relacionado a uma prescri¢cdo de politica econdmica. Sdo eles: a
teoria cartalista, em que a moeda ¢, sobretudo, unidade de conta; a teoria das finangas funcionais
de Abba Lerner; a contribuicdo dos balangos setoriais de Wynne Godley; a hipotese da
instabilidade financeira de Minsky; e o estabelecimento de um Estado que encarne o conceito
de Employer of Last Resource (ELR). Ora, se a MMT nao ¢ rigorosamente cientifica como
querem alguns de seus criticos, entdo seus pilares também nao devem ser. O oposto também ¢
verdade, se a MMT esta ancorada em bons alicerces, suas conclusdes tendem a ser relevantes.
Portanto, ao longo deste capitulo, nos debrugaremos melhor sobre cada um desses pontos que

caracterizam a MMT.

1.1 DO CARTALISMO DE KNAPP A MMT COMO “NEOCARTALISMO”

Iniciemos, assim, pela chamada teoria cartalista. Randall Wray, em “From the State
Theory of Money to Modern Money Theory: An Alternative to Economic Orthodoxy”, inicia
seu paper recorrendo a Charles Goodhart, que, segundo Wray, estabeleceu uma dicotomia entre
a abordagem ortodoxa do “metalismo” e a abordagem heterodoxa cartalista. Para a primeira, a
moeda ¢, sobretudo, meio de troca, enquanto para a segunda, como Vvisto anteriormente,
dinheiro ¢ primariamente unidade de conta. Para os metalistas, o dinheiro se estabelece como

um minimizador formidavel dos custos de transagdo, sacramentando o fim de uma economia
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rudimentar de escambo (tese que a antropologia rebate modernamente). Na segunda
abordagem, contudo, ndo se tem como pressuposto a existéncia de um mercado, pressupde-se,
na verdade, a existéncia de um Estado que denomina aquilo que lhe ¢ devido em algo, dai
tornando esse algo em moeda (Goodhart, 1998; apud Wray, 2014). Os autores a que Wray
recorre em sua explanagdo sdo aqueles ditos como os principais contribuidores da teoria
cartalista, sendo o mais importante o alemdo Georg Knapp, precursor da teoria. Além dele
figurariam Innes, Keynes, Lerner, Minsky, Goodhart e Ingham. Wray detalha a contribui¢ao de
cada um destes autores em seu paper, mas, para atingir a finalidade deste primeiro capitulo,
debrucemo-nos apenas sobre a contribui¢do de Knapp. Esta tem por pontapé inicial uma critica
a teorias anteriores que, ao tratarem de moeda, retiram o Estado da equacdo. A expressdao
cartalista deriva da ideia da moeda aparecer como um registro, um token, cujo valor ¢
assegurado por um ordenamento legal:

Perhaps the Latin word “Charta” can bear the sense of ticket or token, and we can

form a new but intelligible adjective — “Chartal.” Our means of payment have this

token, or Chartal, form. Among civilized peoples in our day, payments can only be

made with pay-tickets or Chartal pieces (Knapp[1924] 1973, pp. 31-2 apud Wray,
2014, p. 5).

A ideia € de que essa moeda ¢, em primeiro lugar, criada pelo Estado, ao denominar um
determinado metal ou mercadoria como forma de registrar o débito, mas pode, em segunda
instancia, ser emitida por outro agente economico, no caso de moeda bancéria (papel-moeda),
desde que o Estado anuncie que ira aceita-la como pagamento em suas transacdes. Essa moeda
bancaria entdo passaria a ser colocada pelo Estado ndo s6 como forma de receber seus
pagamentos, mas também como o meio pelo qual ele honrara suas transagdes. Assim, surgiria
a chamada moeda cartalista ou fiduciaria. O argumento central aqui ¢ que a demanda pela
moeda emitida pelos bancos ndo deriva de uma promessa de lastro, mas sim do fato dessa moeda
ser aceita pelo Estado ao receber pagamentos. Ai esta o ponto fulcral de uma das bases da MMT,
a ideia de que a tributacdo esta relacionada a uma concessao de “lastro” a moeda (na medida
em que o Estado demonstra aceitd-la como meio de pagamento), e ndo a viabilizagdo do gasto
publico em si. Nas palavras de Wray:

Most paper money (today, mostly deposits) is privately issued and derives its demand
not from a promise of redeemability but rather from state acceptance at pay offices.
Knapp goes further, for he argues that the state eventually realizes (usually during a
crisis) that it can also make payments in that which it promises to accept. Once freed
from domestic convertibility on a metallic standard, the state’s spending domestically

would not be constrained by the quantity of the metal available. Abandonment of the
metallic standard internationally would eliminate metallic constraints on countries.

15



The state thus moved to a paper money system domestically, making its apocentric
payments in central bank notes and accepting epicentric payments in private bank
notes (today, deposits) that would have to be redeemed (today, cleared) for the valuta
central bank notes (today, reserves) (Wray, 2014, p. 9).

A ideia fundamental a ser extraida da discussdo sobre cartalismo ¢ aquela contida na
expressao “taxes drive money”, isto ¢, a de que a taxagao cria a demanda pela moeda emitida,
fazendo o Estado do seu token de divida a moeda de aceitagdo geral (Berliner, 2021). A
concepgdo de a moeda ser, a priori, uma divida, deriva da integrag¢do do cartalismo de Knapp a
visao crediticia da moeda de Innes (Aggio, da Rocha, 2009; apud Berliner, 2021). A
incorporagao dessa mesma concepgao pela MMT € o que faz com que por vezes a teoria apareca
na literatura sob o titulo de “Neocartalismo” (Dalto et al., 2020; apud Berliner, 2021). Vale

destacar que, se moeda ¢ geragao de divida, entdo ela é concomitantemente geracao de crédito.

12 UMA ANALISE DAS FINANCAS FUNCIONAIS DE ABBA LERNER E UMA
CRITICA A COMPARACAO ENTRE FINANCAS PUBLICAS E DOMESTICAS

Passemos agora a discussdo sobre financas funcionais, discussdo essa que talvez seja o
ponto chave quando se fala em MMT. Essa discussao se inicia, segundo Kelton em “O Mito
do Déficit”, quando um economista de nome Abba Lerner decide, na década de 40, propor uma
forma de dar fim ao chamado “hiato do produto”, isto é, a diferenca entre os produtos efetivo e
potencial da economia. A ideia era permitir que o setor privado chegasse o mais proximo
possivel do produto potencial e em seguida garantir uma politica fiscal que terminasse de suprir
a diferenca com relagdo ao efetivo (Kelton, 2020). Desse ponto de vista, o resultado
or¢amentario € irrelevante, importando apenas o resultado do ponto de vista da economia real.
Ainda segundo Kelton, Lerner nomeou essa teoria como de finangas funcionais porque
objetivava que o Congresso americano, ao tomar decisdes sobre gastos, avaliasse a
funcionalidade desses gastos com relacdo a economia real, e ndo sua relacdo com a arrecadagao.
O objetivo das finangas funcionais seria garantir uma economia equilibrada a todo tempo, tanto
em termos de inflacdo quanto de pleno emprego, adotando um resultado de politica fiscal que,
desde que suprisse esses objetivos, poderia ser de déficit, superavit ou equilibrio or¢amentario
(Kelton, 2020).

Introduzida a questao, vejamos como o proprio Abba Lerner a retrata, lendo no original.
No artigo intitulado “Functional Finance and the Federal Debt”, Lerner esmiug¢a melhor sua
contribuicdo tedrica. O autor inicia sua argumentagdo fazendo referéncia ao que chama de “new

fiscal theory” (nada menos do que a inovacao teorica trazida por J.M. Keynes) e ao esforco de
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alguns autores de dourar a pilula dessa teoria, minimizando suas implica¢des para a economia
ortodoxa e impedindo que esse teorema aparecesse em sua forma “mais pura”. Trazer o
keynesianismo em sua forma “mais pura” pode ser, em ultima instancia, o grande objetivo das
finangas funcionais elaboradas por Lerner, que repudia veementemente que o teorema
keynesiano seja subjugado pelo paradigma anterior, enquadrando-o em suas proprias leis.
Lerner argumenta que, de acordo com essa “nova teoria fiscal”’, o que deve estar no
centro do debate sdo os efeitos produzidos pela emissao e retirada de dinheiro na economia real.
A verdadeira responsabilidade financeira do governo seria, em verdade, a de sustentar a taxa de
gasto total do pais em bens e servigos (seja por meio de gasto ou de tributagdo) nem maior e
nem menor do que a taxa que, ao nivel de precos correntes, realizaria todas as mercadorias
possiveis de serem produzidas. Seja o gasto total superior a isso, havera inflacdo, seja menor,
havera desemprego (Lerner, 1943). Essa ¢ batizada pelo autor como a primeira lei das financas
funcionais. Percebe-se, assim, que, para Lerner, o equilibrio da economia seria algo muito
delicado, uma linha ténue entre a inflagdo ¢ o desemprego, que deve ser constantemente
perseguida. Ao aplicar a primeira lei, poder-se-ia ter como resultado tanto um Estado que gasta
mais do que arrecada quanto um que arrecada mais do que gasta, de acordo com a necessidade
para se atingir o equilibrio, e sem que esses resultados sejam intrinsecamente bons ou ruins
(Lerner, 1943). Tome-se como analogia, por exemplo, o ponto de saturagdo da agua, no qual o
acucar deixa de se dissolver e passa a formar corpo de fundo. Trazendo para a economia, esse
ponto de saturagdo seria o atingimento do pleno emprego, o agucar um conjunto de politicas

expansionistas e o corpo de fundo a inflagao.

Esgotado esse primeiro ponto, tratemos agora do que Lerner chama de segunda lei das
finangas funcionais, a saber, a de que a emissao de divida pelo governo se torna desejavel a
medida que seus efeitos imediatos também o sejam, isto &, o publico reter menos moeda e mais
titulos publicos. Isso seria desejavel, segundo o autor, para impedir que haja uma taxa de juros
baixa o suficiente para ensejar investimento capaz de colocar a economia num ritmo mais
acelerado que o de pleno emprego, assim ocasionando inflacdo. Em nossa analogia, que atinja
o ponto de saturacdo do copo d’agua. Para essa lei geral, também valeria o processo inverso,
qual seja, o de que o governo deve emprestar ou reduzir seu endividamento para aumentar a
moeda em poder do publico e reduzir a quantidade de titulos. Por fim, como terceira lei, o texto
elenca a realizagao da criacao ou destruicao de moeda como forem necessarias para atingir os
objetivos identificados a luz das duas primeiras leis (Lerner, 1943). Pelo restante do texto,

Lerner se dedica a contrapor os argumentos contrarios ao déficit fiscal, dentre essas
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contraposi¢des, destaca-se a afirmacdo de que, a qualquer nivel do montante total do

endividamento publico, e a quaisquer que sejam as taxas de juros pagas, nao ha razdes para que

isso resulte em algo negativo para as sociedades. Nas palavras dele, e fazendo uso de um

exemplo numérico:

This means that the absolute size of the national debt does not matter at all, and that
however large the interest payments that have to be made, these do not constitute any
burden upon society as a whole. A completely fantastic exaggeration may illustrate
the point. Suppose the national debt reaches the stupendous total of ten thousand
billion dollars (that is, ten trillion, 10,000,000,000,000), so that the interest on it is
300 billion a year. Suppose the real national income of goods and services which can
be produced by the economy when fully employed is 150 billion. The interest alone,
therefore, comes to twice the real national income. There is no doubt that a debt of
this size would be called "unreasonable." But even in this fantastic case the payment
of the interest constitutes no burden on society. Although the real income is only 150
billion dollars the money income is 450 billion-150 billion in income from the
production of goods and services and 300 billion in income from ownership of the
government bonds which constitute the national debt. Of this money income of 450
billion, goo billion has to be collected in taxes by the government for interest
payments (if 10 trillion is the legal debt limit), but after payment of these taxes there
remains 150 billion dollars in the hands of the tax-payers, and this is enough to pay
for all the goods and services that the economy can produce. Indeed it would do the
public no good to have any more money left after tax payments, because if it spent
more than 150 billion dollars it would merely be raising the prices of the goods bought.
It would not be able to obtain more goods to consume than the country is able to
produce (Lerner, 1943, p. 47).

Por fim, Lerner termina seu texto com as seguintes afirmagdes, as quais contrastam com

a resisténcia enorme que a MMT, e portanto, em algum nivel as proprias finangas funcionais,

tém encontrado em determinados campos tedricos e politico-ideologicos, em especial o campo

marxista:

Functional Finance is not especially related to democracy or to private enterprise. It
is applicable to a communist society just as well as to a fascist society or a democratic
society. It is applicable to any society in which money is used as an important element
in the economic mechanism (...) It means using these instruments simply as
instruments, and not as magic charms that will cause mysterious hurt if they are
manipulated by the wrong people or without due reverence for tradition. Like any
other mechanism, Functional Finance will work no matter who pulls the levers. Its
relationship to democracy and free enterprise consists simply in the fact that if the
people who believe in these things will not use Functional Finance, they will stand no
chance in the long run against others who will (Lerner, 1943, pp. 50-1).

Essa ultima afirmagdo ¢ bastante relevante quando consideramos as criticas de que a

MMT ¢ apenas aplicavel ao mundo desenvolvido, o que constitui uma retorica questionavel, e

que no longo prazo pode levar a uma distancia ainda maior entre o capitalismo central e o

periférico. Também ¢ absolutamente relevante a ideia contida nesse trecho de que as finangas

funcionais, e por extensao a MMT, podem ser empregadas para atender a quaisquer orientagdes

ideologicas, seja para garantir um aprofundamento da democracia e sustentar os projetos do
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“Green New Deal”, como defendem politicos progressistas nos EUA, ou para financiar uma
escalada militar, caminho que por vezes tem sido aventado pelos politicos conservadores no
Japao.

Vale destacar, ainda, a diferenga que Lerner fazia entre a natureza das finangas publicas
e aquilo que, a época, chamava-se de “financas saudaveis” (de origem neoclassica e integrada
pelos novos keynesianos), atualmente, trata-se da metafora das finangas domésticas para fazer
referéncia ao or¢camento publico. A métrica das finangas funcionais ¢ de considerar os
resultados trazidos pela politica fiscal, aquilo que ela significa na pratica, € ndo os apriorismos
das “financas saudaveis”, que importam a dimensdo individual ou das familias no plano
microecondmico para o or¢amento publico e politicas monetarias constituidos no plano
macroeconomico.

Segundo Caldas e Alves (2012), em seu artigo “Teoria das finangas funcionais e o papel
da politica fiscal: uma critica pds-keynesiana ao novo consenso macroecondmico”, as financas
funcionais sdo, fundamentalmente, uma critica as “finang¢as saudaveis” e a nogdo de
“desemprego instavel”, empregada pelos novos keynesianos, ou keynesianos “bastardos™!, no
debate economico. Derivaria dessa nocao o efeito crowding out, isto €, o de que ao se fazer uma
politica fiscal expansionista, especialmente em ambiente de déficit publico, desestimular-se-ia
o investimento privado (Caldas e Alves, 2012). Nesse mesmo texto, também ¢ destacada a
“inversao temporal” feita pelas finangas saudaveis com relagdo ao gasto e a taxagdo. Aqui, o
gasto ocorre posteriormente a arrecadagdo, isto €, ¢ um dado ex-post, proxy dos tributos
arrecadados, enquanto na “Teoria das Finangas Funcionais” (ou “TFF”) a légica ¢ inversa, ou
seja, a imposicao dos tributos € uma proxy do gasto publico, via emissao monetaria. Assim,
para que o governo possa impor seus tributos ele deve, antes, ter gasto um valor que seja no
minimo equivalente ao que sera taxado, de modo que nao “sobrariam” recursos ao setor privado,
sendo este ultimo tdo somente capaz de arcar com suas obrigacdes. Aqui, a tributagdo € que
aparece ex-post.

O artigo destaca, ainda, o papel do gasto publico, por meio do déficit, para regular o
nivel de demanda agregada e o desemprego no ambito da “TFF”” desenvolvida por Lerner. Essa
regulagdo ocorreria, de forma direta, com o aumento do gasto publico determinando redugao

do desemprego e incremento da renda (caso essa seja a regulagdo desejada). Outra forma dessa

"Expressdo cunhada por Joan Robinson, economista pds keynesiana britinica, para designar aqueles que
defendiam interpretagdes ilegitimas das ideias de Keynes, os chamados novos keynesianos. Mais destacadamente
o economista John R. Hicks, que ficou conhecido, assim como Hansen, pelas curvas IS e LM dos livros-textos
de macroeconomia (HOLANDA, 2018).
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regulacdo ser feita ¢, de modo indireto, por meio de transferéncias e tributagdes, no caso do
governo querer incrementar a demanda agregada, reduzindo tributos ou realizando
transferéncias para impulsionar a renda em primeiro lugar e, por conseguinte, impulsionar a
demanda agregada. Ao aumentar a renda via déficit publico, ainda segundo Caldas e Alves
sobre a TFF, o governo ndo poderia gerar inflacdo com esse movimento, j& que um impulso na
renda aumentaria a propria capacidade produtiva da economia, contribuindo a uma deflagdo no
médio prazo (Caldas e Alves, 2012). Fica, assim, desmistificada por Lerner e seus intérpretes a
“Teoria das Finangas Saudaveis”, ou ainda a metafora das finangas domésticas aplicadas as

financgas publicas.

1.3 OS BALANCOS SETORIAIS DE WYNNE GODLEY E POR QUE OS SUPERAVITS,
NA REALIDADE, PREJUDICAM A ECONOMIA

Avancemos agora sobre os balancos setoriais de Wynne Godley, que ndo sdo
propriamente uma teoria. Para avancarmos sobre esse tema, ancoraremos nas analises de
Stephanie Kelton sobre o mesmo, em “O Mito do Déficit”, em razao do notorio didatismo das
mesmas, evitando assim complexidades desnecessarias. Kelton conviveu com Godley em sua
passagem pelo Levy Institute of Economics, um think tank norte-americano do qual participam
outros autores ligados 8 MMT, como Randall Wray. Durante esse convivio, Kelton presenciou
a elaboragdo de muitos modelos complexos por parte de Godley, mas destaca um em particular,
apelidado pelo Ultimo de “modelo do mundo em uma equagdo”, o qual ndo dependeria de
conjecturas ou pressupostos de comportamento humano. Tratava-se, na verdade, de uma
identidade formada pelos seguintes podlos: de um lado o resultado do balanco do setor
governamental e, de outro, o resultado do balango do setor privado, ou setor ndo governamental.
A légica aqui € que, dado uma quantidade nos pagamentos do setor governamental que supere
suas receitas, esse diferencial dos pagamentos s6 podera encontrar um Unico direcionamento
possivel, isto ¢, o balanco do setor privado. Assim, de alguma maneira, e irrefutavelmente,
déficits do setor publico levardo a resultados positivos no balango do setor privado. De igual
maneira, quando o setor privado tiver mais pagamentos do que recebimentos, o resultado
inevitavel sera um superavit no setor publico, afinal de contas, esse excedente s6 podera ter
como destino o setor governamental. A analise de Kelton tem por base a seguinte analogia, que

imagina que os balancos dos setores sejam dois baldes sendo preenchidos com dinheiro:

(...)let's translate Godley's model into even simpler language. We'll need just two
buckets. The goal is to look at the part of the crowding-out story that claims that
government deficits eat up part of our savings. First, let's look at an example of how
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financial payments move between the two parts of our economy. Suppose the
government spends $100 on a fleet of new vehicles for the presidential motorcade.
The vehicles will be produced by workers and businesses in the nongovernment part
of the economy. Every dollar the government spends has to go somewhere, and there
is only one place those dollars can go: into the nongovernment bucket. Let's also
assume that the rest of us, collectively, pay the government $90 in the form of taxes
If these were the only payments made by and to Uncle Sam, the CBO would report
that the government had run a fiscal deficit, and it would record a minus $10 in its
annual budget report. But wait! That's not all that happened. The government's fiscal
deficit is mirrored by an equal and opposite financial surplus in the nongovernment
part of our economy. Uncle Sam's red ink is our black ink! His deficit is our financial
surplus. Just follow the money: $100 goes into our bucket; $90 goes back out to pay
taxes; $10 is left in our bucket. Every fiscal deficit makes a financial contribution to
the nongovernment bucket (Kelton, 2020, posi¢do 1748).

Na discussdao sobre balancos setoriais no texto de Kelton, a autora faz questdo de
ressaltar a consisténcia de fluxos e estoque no modelo de Godley, o que significa que os fluxos
que um setor recebe ao longo do tempo deverdo casar com os estoques desse mesmo setor
(Kelton, 2020). Aqui, leiam-se os estoques como poupanca. Algo muito relevante que aparece
na argumenta¢do de Kelton é que os déficits publicos ndo destroem a poupanca dos agentes
privados, na verdade, ¢ tanto mais o contrario, ou seja, a ndo existéncia de déficits no setor
publico estd impedindo a formacgao de poupanca pelos individuos de uma sociedade. Dai resulta
uma hipotese interessante: serd que ndo seriam os déficits publicos que estariam sendo
viabilizados pelas poupancas dos individuos em paises com alto nivel de poupanga (como ¢é o
caso do Japao), mas sim o inverso? Nao nos proporemos a responder isso agora, mas certamente
sera relevante colocar essa ideia a prova mais a frente, mais precisamente no terceiro capitulo
deste manuscrito. Voltando a discussdao de Kelton, para a autora sio fundamentalmente os
estoques formados que poderdo construir nossa riqueza financeira, como ocorre com a geragao
norte-americana do pos-guerra. Posteriormente, a economista sublinha como, para Godley, a
geracdo de superavits por parte do governo e, portanto, de déficits para o restante do corpo
social, pode ser preocupante, e conter em si as raizes de uma crise (por minar a riqueza

financeira dos cidadaos):

Godley was a deficit owl. That's why he was able to see what so many others were
missing as the government's budget moved into surplus beginning in 1998. While
Democratic politicians and the vast majority of economists cheered the Clinton
surpluses, Godley sounded the alarm. Because his model didn't leave anything out, he
was able to see that the government's surpluses were siphoning away a portion of our
financial savings. As the president's Council of Economic Advisers was busy drafting
the infamous "Life After Debt" report, Godley was publishing reports that shined a
spotlight on the private sector deficits that nearly everyone else was ignoring. He was
virtually alone in predicting that the Clinton surpluses would undermine the recovery
and ultimately drive the federal budget back into deficit. That's because fiscal
surpluses rip financial wealth away from the rest of us, leaving us with less purchasing
power to support the spending that keeps our economy going (Kelton, 2020, posicao
1835).
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O termo “coruja do déficit” aparece como uma referéncia ao fato da coruja poder virar
sua cabeca, de modo a enxergar aquilo que inicialmente ndo poderia, em oposicao aos falcdes
do déficit, como eram os economistas entusiastas das medidas do governo Clinton, que s6 veem
0 que esta a sua frente. Outro ponto que Kelton levanta mais a frente € o fato dos déficits nao
beneficiarem a todos de modo igual. Com cortes de impostos das grandes corporagdes e
financiamentos de projetos militares e guerras, além de baixos investimentos
(proporcionalmente) em educacao, segurancga, transporte publico e satde, os efeitos positivos
dos déficits nao chegardo a beneficiar o grande publico. Isso, claro, ndo se trata de um principio
da MMT, apenas mais uma constata¢ao das diferentes maneiras com que seu itinerario poderia

ser empregado.

1.4 A HIPOTESE DA INSTABILIDADE FINANCEIRA, FINANCAS PONZI E A
FORMULACAO DO EMPLOYER OF LAST RESOURCE

Passemos agora a tratar da chamada hip6tese da instabilidade financeira de Minsky. O
texto base escolhido para tratarmos dessa hipdtese ¢ justamente aquele que a enuncia, “’The
Financial Instability Hypothesis: An Interpretation of Keynes and an Alternative to ‘Standard
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Theory’”, de Hyman P. Minsky. Minsky dé inicio a sua exposi¢ao oferecendo sua interpretacao
da “Teoria Geral do Juro, do Emprego e da Moeda”, de J.M. Keynes, a qual define essa teoria
como: “uma teoria que explica as razdes pelas quais produto e emprego estdo tdo sujeitos a
flutuagdes” (Minsky, 1997, p.5). E em cima dessa interpretagio de Keynes que Minsky elabora
sua “hipotese da instabilidade financeira”. Essa hipotese ¢ elaborada a partir das visdes que
Keynes tinha da economia capitalista, em oposicdo a como o pensamento neocldssico
compreendia essa dindmica. Minsky ressalta que, para os neoclassicos, as flutuagdes nao sao
enddgenas ao sistema capitalista, de modo oposto a Keynes, para quem as crises se originam
na atividade financeira e posteriormente se espraiam sobre as decisdes de investimento. O autor
também destaca que, para Keynes, os aspectos monetario e financeiro da economia capitalista
moderna € que levam ao seu carater instavel, contrastando com a economia neoclassica, em que
a moeda ndo afeta essencialmente o comportamento econémico (Minsky, 1997).

O tempo em que Minsky escreve sdo os tempos de tempestade financeira posteriores a
calmaria do pos-guerra nos EUA, em que, nas ameacas de crises financeiras, o Federal Reserve
injeta moeda e intervém nos mercados financeiros para aborta-las. Esse tempo €, por sua vez,
uma repeticao dos eventos financeiros que precederam a Segunda Guerra, a ndo ser pelo fato

das crises estarem morrendo no nascedouro, o que demonstra que ha um fenomeno recorrente
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e enddgeno no sistema. Contudo, os abortos dos tempos de Minsky tiveram um efeito colateral,
uma acelerag¢do do processo inflacionario.

Mas, afinal, de onde a instabilidade surge? Para Minsky, ela resulta da existéncia de um
“mundo de papéis”, composto por promessas de pagamento hoje e no futuro, em que o dinheiro
de hoje ¢ trocado por dinheiro no futuro. Esse castelo de cartas s6 se mantém de pé pela
existéncia de lucros, ou fluxos de caixa, resultado do processo capitalista geracao de riqueza. A
instabilidade surge, entdo, porque a economia capitalista ¢, essencialmente, uma economia do
endividamento. Mas do que dependem, entdo, esses lucros? Minsky recorre, para responder a
essa nova questdo, a abordagem dos departamentos de Michal Kalecki, economista marxista
polonés. De acordo com essa abordagem de Kalecki, os lucros no setor de bens de consumo
terdo de ser iguais aos salarios pagos no setor de bens de capital, j& que os salarios do proprio
setor serdo, ao serem direcionados para a compra de bens de consumo, equivalentes aos custos
de trabalho. Essa ideia poderia, entdo, segundo Minsky, ser estendida para os salarios pagos
pelo setor publico. Ja os lucros do setor de produgdo de bens de capital s3o dados pela escassez
relativa dos ativos de capital necessarios para a produgdo desses bens, escassez que por sua vez
depende do ritmo do investimento, ou do investimento futuro (Minsky, 1997). Portanto, ¢
correto assumir que, pelo seu impacto no lucro do setor de bens de consumo, no ritmo de
investimento e, portanto, nos lucros do setor de bens de capital, as compras publicas de bens e
servicos tém relevancia nessa economia. Diante desses impactos, segundo Minsky, também ¢
correto afirmar que os lucros na producdo de bens de consumo e de investimento dependem dos
déficits publicos:

If our world includes government purchases of goods and services and transfer
payments, then gross profits in the production of consumer and investment goods also
depend upon government deficits. In our present world, a sharp shift to government
deficit financing-such as occurred in the four quarters 1974 1V-1975 II-not only
sustains demand but it also sustains and may even increase business profits. The
implications of big government for business profits offset a tendency for the debt-
sustaining capacity of business to diminish whenever financial market disturbances
induce a decline in consumer and business spending. The economy has behaved
differently in the postwar period than in earlier epochs mainly because of the increase
in the relative size of the federal government; not necessarily because of any greater
skill of policy-makers (Minsky, 1997, p.11).

Chegamos, portanto, ao mesmo resultado de Godley, pela 6tica de Minsky. Essa 6dtica,
contudo, guarda uma relagdo que ndo havia, pelo menos a primeira vista, na visao de Godley,
qual seja, uma relagdo com a instabilidade financeira endégena do capitalismo. Ou melhor, com
a propria “hipotese da instabilidade financeira” de Minsky. Evidenciado o impacto que essa

dindmica tem na economia, resta, ainda, elaborar melhor a conceituagdo da referida hipdtese.
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Para esse fim, recorreremos ao capitulo 9 da magnum opus de Minsky, Stabilizing an Unstable
Economy.

Segundo o autor, ha trés posturas para financiar posi¢ao em ativos, isto €, trés tipos de
comportamento financeiro, numa economia capitalista como a que vivemos: de hedge;
especulativas; e Ponzi. Uma unidade econdomica com comportamento sedge nao pode acumular
um grande volume de dividas para quitar ao longo do tempo, pois esta definida justamente por
ser uma unidade que espera um valor necessario para quitar seus compromissos no curto € no
longo prazo inferior ao seu fluxo de caixa obtido em operagdes com seus ativos de capital.
Desse modo, argumenta Minsky, um banco comercial ndo pode constituir uma unidade /edge,
Jé& que este sempre tera suas obrigagdes em valor superior ao fluxo de caixa (pelo préprio modo
como os bancos ganham dinheiro). J4 aquelas unidades com comportamento especulativo sdo
definidas por esperarem um valor necessario para quitar seus compromissos no curto e no longo
prazo inferior as receitas financeiras obtidas em periodos subsequentes. Desse modo, da-se
financiamento de curto prazo das posi¢des de longo prazo. A figura que nos ilustra esse

comportamento ¢ a do banco comercial, com a forma pela qual obtém o spread bancario

(Minsky, 2010).

J4

Em ultimo lugar, o comportamento Ponzi ¢ um tipo particular de comportamento
financeiro especulativo, em que nao apenas os compromissos de pagamento, em determinados
periodos de curto prazo, superam a receita esperada com os ativos detidos pela unidade, mas
também, em alguns periodos de curto prazo, os compromissos de pagamentos de rendas
excedem as rendas esperadas (Minsky, 2010). Por pagamento de rendas, entenda-se o
pagamento de juros. Assim, ¢ de se esperar que em algum momento os compromissos
assumidos ja ndo possam mais ser honrados. Trata-se de um esquema que s6 se viabiliza a altas
taxas de juros, evoluindo para um comportamento meramente especulativo quando ha baixa.
Por que entdo as unidades (familias, bancos comerciais, companhias de seguro, entre outras) se
envolvem nesse tipo de esquema? Minsky oferece a seguinte explicagdo, relacionando esse

comportamento ao desenvolvimento dos mercados financeiros:

Devedores e banqueiros que se envolvem em financas especulativas e Ponzi esperam
que os compromissos de pagamento assumidos nas dividas sejam honrados com
refinanciamentos, com aumento das dividas ou se desfazendo de estoques de ativos
financeiros considerados supérfluos. Enquanto as unidades hedge sdo vulneraveis a
dificuldades de pagamentos de compromissos financeiros pendentes somente se suas
receitas realizadas estiverem abaixo das expectativas, as unidades especulativas e
Ponzi, por seu turno, se encontram vulneraveis aos desenvolvimentos nos mercados
financeiros. Dessa forma, as unidades especulativas e Ponzi precisam enfrentar

24



condi¢des de mercado que se alteram constantemente, enquanto as unidades hedge
estardo imunes a essas mudancas. (Minsky, 2010, p.14)

E ¢ justamente desse comportamento Ponzi que deriva a “hipdtese da instabilidade
financeira” de Minsky, a qual revela que, quanto mais uma estrutura financeira for dominada
por posturas especulativas de tipo Ponzi, mais instavel ela sera.

Por fim, o Gltimo pilar trazido por Deos, sendo este uma contribuigdo em termos de
prescricdo de politica econdmica, ¢ um outro conceito da obra de Hyman Minsky, o de
Employer of Last Resource, segundo o qual se advoga a ideia de um Estado com papel de
empregador de ultima instancia. Trata-se de uma ideia fulcral a Teoria Monetaria Moderna,
sendo um dos conceitos fundamentais utilizados pela teérica da MMT Stephanie Kelton.
Segundo Roncaglia (2019), a preocupacao central da MMT € com o nivel de emprego, e apenas
secundariamente com o nivel de precos, apesar de essa preocupagdo existir, sendo o processo
inflacionario o delimitador da emissdo monetaria. O conceito de Minsky de Employer of Last
Resort (ELR) ¢ muito bem apresentado por Deos e suas co-autoras em “Modern Money Theory:
ascensao no cendrio internacional ¢ debate no Brasil”, aventando uma fung¢ao estabilizadora ao
gasto publico:

Assim, o que a MMT propde, como politica, dado que para seus autores a economia
ndo tende naturalmente para o pleno emprego, é o gasto publico para a busca do pleno
emprego. Mais especificamente, a prescri¢do de politica publica que ganha destaque
¢ o ‘empregador de ultima instancia’, que tem em sua base o argumento de Minsky
(2013) de que o governo deveria funcionar, & maneira do ‘Lender of Last Resort’,
como um empregador de tltima instancia (Employer of Last Resort — ELR), o que
caracterizaria uma politica do tipo ‘bubbleup’ ao invés de ‘trickle down’ . Para
Minsky, assim como para a MMT, ndo se trataria de qualquer gasto, mas sim o gasto
com meta especifica: funcionar de maneira estabilizadora e garantidora do pleno
emprego (Minsky, 1986; 2013; Wray, 1998; 2015; apud Deos et al., 2021, p. 9).

A ideia ¢, segundo as autoras, andloga ao do Lender of Last Resource, que faz alusao ao
papel que o Banco Central desempenha como emprestador de ultima instancia. De modo
similar, a politica fiscal do governo deveria estabelecer um estoque de emprego para a
economia, do qual ela podera dispor quando necessario, de modo a blindéa-la das flutuacdes
sofridas nessa varidvel. Desse modo, o governo federal, além de garantir o pleno emprego,
também garantiria um patamar estdvel para o “pre¢o marginal do trabalho”. Ele também
eliminaria, assim, o “salario” nulo do desemprego involuntario. Afinal, em uma economia em
que ha desemprego involuntario, segundo Hyman Minsky, o “salario minimo” ¢ zero, pois esse
¢ o “salario” pago aos desempregados (Minsky,1997). Com o “pre¢o marginal do trabalho”
uma vez estabelecido, € possivel, ainda, arrefecer pressdes inflaciondrias em momentos de

expansdo do emprego privado (em meio a uma expansdo econdmica), ¢ deflacionarias em
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momento de redugdo desse emprego (recessdo econdmica) (Wray, 1998; Burgess e Mitchell,
1998; apud Deos et al., 2021).

Ao esmiucarmos todos esses pilares da MMT pudemos fazer diversas constatagdes
sobre “o que ¢” a MMT. Visto que fazer ciéncia em economia ¢, sob um viés heterodoxo,
fundamentalmente revisitar a histéria do pensamento econémico e fazer os resgates que se julga
serem relevantes do ponto de vista da atualidade, auferimos que € justamente a partir dessa
perspectiva que a MMT foi desenhada pelos seus fundadores. Isto €, com uma perspectiva de
resgate de todo esse arcabouco exposto até aqui, que inclui uma concep¢ao de dinheiro
neochartalista, € um atravessamento por corpos tedricos keynesianos (sendo o corpo mais
presente o do proprio Keynes) e pds keynesianos (como Minsky). Os trabalhos que revisitamos
nesta monografia de Lerner e Minsky revelam o quio preciosas sdo as afirmacdes de Keynes
para esses autores, 0s quais por sua vez integraram o arcabouco tedrico da MMT. O mais
importante carater da MMT aqui exposto ¢, contudo, ¢ sem duvida alguma, o modo todo
especial com o qual essa teoria olha para o déficit publico, ndo mais como um “fantasma”, mas

sim como um motor do desenvolvimento econdmico e humano, caso seja bem empregado.
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2 PANORAMA MACROECONOMICO DA ECONOMIA JAPONESA

Neste segundo capitulo, deter-nos-emos sobre a situagdo macroecondémica do Japao,
desde o inicio da década de 80 até os anos mais recentes. Realizaremos tal fim por meio de
analises graficas pormenorizadas que se dividem em trés grupos, cada um destes nomeando um
dos titulos das se¢des que se seguem. A saber, sdo eles: populacdo, emprego ¢ PIB; setor
externo; e endividamento publico, inflagdo e base monetaria. Espera-se, assim, que uma
exposicao detalhada do panorama macroecondmico japonés nos deixe melhor situados para
uma investigacdo exploratoria da aplicabilidade da Teoria Monetdria Moderna ao caso do

Japdo, que se pretende efetuar no capitulo subsequente.

2. 1. POPULACAO, EMPREGO E PIB

Nesta primeira secdo, detalharemos as tendéncias econdmicas e demograficas do Japao
ao longo das ultimas quatro décadas, colocando os holofotes em especial nos desafios
enfrentados pelo pais em relacdo ao envelhecimento da populacdo e a desaceleracdo do
crescimento econdmico. Destacar-se-a4 variaveis como populagdo, taxa de desemprego,
populagdo empregada, crescimento do PIB, hiato do produto e investimento como percentual

do PIB.
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Grafico 1 - Populacio Japonesa (em Milhées de pessoas)
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Fonte: Fonte: Gabinete do Governo do Japdo via Haver Analytics — in: International Monetary Fund, World
Economic Outlook Database, Out. 2023

(Elaboragéo propria)

Como fica claro no grafico 1, o pico populacional se d4 na década de 2000, em que a
populacao se estabiliza, passando por declinio ja na década seguinte. Ela apresenta uma queda
de aproximadamente 128 milhdes de japoneses para menos de 126 milhdes. Entre 1980 e 2004
ha um ganho aproximado de 11 milhdes de pessoas. De acordo com Shishito e Roncato (2015),
diferentemente de paises da Europa, dos Estados Unidos ou do Brasil, o Japao ndo tem uma
tradi¢do consolidada de receber imigrantes. Isso pode ter impedido um ganho populacional mais
aprofundado, ou ainda o estancamento do processo de declinio populacional que assistimos na
ultima década. Scott (2002) destrincha o porqué da populagdo, como proxy da taxa de
natalidade, ter estagnado e posteriormente entrado em declinio:

Quando se trata da questdo da saude reprodutiva, a preocupagdo dos japoneses com
os jovens ¢ muito relacionada ao baixo numero de filhos e a entrada tardia na
reproducao efetiva devido a alta valorizagdo, pelos jovens, do trabalho e da
autonomia. Ter poucos filhos redunda em alta preocupacgao dos pais com o sucesso
destes filhos, significando, além de superprote¢ao (como se fosse um investimento no
bem-estar dos filhos), supercobranga quanto ao sucesso deles no mundo do trabalho.
O resultado ¢ a continuagdo de uma baixa fecundidade, que se torna um problema para
os planejadores governamentais que trabalham com a redistribuicdo da renda entre
geragdes (sobretudo no sistema de previdéncia, como se vera mais adiante) e também
para os proprios pais que, quando mais velhos, ficam dependentes de um unico filho,

e ndo mais de uma prole maior, que antigamente podia dividir a responsabilidade do
sustento dos idosos (Scott, 2002, p.107).
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A reducdo da taxa de natalidade implica ainda em outras questdes, como destacam
Shishito e Roncato (2015), como mudangas na distribuicdo etdria da populacdo, com uma
diminui¢do da base populacional devido a menor quantidade de recém nascidos. A longo prazo,
isso leva ao envelhecimento tanto relativo quanto absoluto da populagdo. O Japao se destaca
por ter uma das maiores expectativas de vida do mundo, atingindo em 2008 uma média de 86,05
anos para mulheres e 79,29 anos para homens, sendo a mais alta entre as mulheres ¢ a quarta

entre os homens (Suzuki, 2009; apud Shishito e Roncato, 2015).

Grafico 2 — Taxa de Desemprego (Percentual do Total da Forca de Trabalho Japonesa)
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Fonte: Gabinete do Governo do Japdo via Haver Analytics — in: International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, Out. 2023

(Elaboragéo propria)

Observando o grafico 2, podemos perceber que entre 1980 e 1994 a taxa de desemprego
se situa entre 2 e 3%, nunca abaixo ou acima dessa faixa. A partir de 1994, contudo,
confirmando um movimento de ascendéncia que ja vinha de anos anteriores, essa barreira na
taxa de desemprego ¢ superada, ultrapassando o patamar de 5% no inicio da década de 2000
(pico) e so retornando ao patamar anterior nos anos pré-pandémicos (a contar de 2016). Desde
o inicio da década de 2000 h4 um movimento descendente na taxa de desemprego, o que se
modifica a partir da crise de 2008, com o desemprego retornando ao pico anterior e
estabilizando. A datar da década de 2010, contudo, a taxa de desemprego entra em movimento

descendente, arrefecendo até retornar ao patamar de 2 a 3%, movimento esse que so € revertido
9
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a partir da pandemia do coronavirus. Isso implica que a crise dos anos 90 gerada pelas bolhas

financeiras no Japao teve impacto sobre a taxa de desemprego semelhante a crise de 2008, a

qual abalou a economia mundial.

Grafico 3 — Populacio Japonesa em Milhdes de Pessoas (Eixo Principal) X Pessoas
Empregadas no Japao em Milhdes de Pessoas (Eixo Secundario)
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(Elaboragao propria)

Com base no grafico 3 podemos ver que o volume de pessoas empregadas aumenta

quase na mesma magnitude do crescimento populacional do periodo 1980-2004, contudo, o

volume de emprego apresenta estagnag¢do no periodo 1993-2004, enquanto a populagdo segue

crescendo. Isso acontece principalmente porque, entre 1993 e 2000, a média de crescimento da

economia ficou abaixo de 1%, em especial por conta da crise motivada pelas sucessivas bolhas

imobilidrias. Fraga e Strachman (2013) descrevem bem o que acontece nos momentos

seguintes:

Posteriormente, houve leve recuperacao, entre 1999 e 2000, em grande medida gracgas
a expansdo da economia mundial, principalmente a das economias em
desenvolvimento, e aos possiveis impactos as politicas de estimulos fiscais, no Japdo.
No entanto, seguindo a explosdo da bolha de valorizagdo das empresas de tecnologia,
nos EUA, no ano 2000, muitas empresas japonesas viram seus lucros deteriorarem, com
um setor bancario ainda fragil, assim implicando uma nova fase da crise financeira (...)
entre 2001 e 2003, a economia basicamente ficou estagnada, com o hiato de produto
aumentando e causando novamente uma deflagio, piorando ainda mais as expectativas
dos agentes quanto a recuperagdo (Fraga e Strachman, 2013, p.526).
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De volta a analise grafica, de 2004 a 2011, ambos estio estagnados, tanto a populacao
quanto o volume de emprego. Ja de 2011 em diante, a populacio e o volume de emprego seguem
trajetorias distintas, com a primeira decaindo e o segundo ostentando crescimento. Pode-se
notar também uma leve oscilagcdo negativa no volume de emprego a contar de 2008, em razao

da crise do subprime, trajetéria que ja se inverte dois anos depois.

Grafico 4 — Crescimento do PIB Japonés (a Precos Constantes)
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Out. 2023
(Elaborag@o propria)

Segundo Fraga e Strachman (2013), de 1980 a 2013, a economia japonesa passou por
um periodo inicial de consideravel crescimento, no primeiro ter¢o, seguido por uma marcante
"estagnacao" nos dois tercos seguintes. O crescimento econdmico significativo, que se estendeu
até o final da década de 1980, foi caracterizado por um aumento nos pregos das agdes, terras e
imoveis, seguido por um periodo de baixo crescimento, estagnacgao e declinio nos pregos desses
ativos, resultando em uma das taxas de crescimento mais baixas entre os principais paises
industrializados durante esse periodo, em contraste com o que ocorria anteriormente, quando o
Japdo registrava a taxa de crescimento mais alta do mundo desenvolvido (Fraga e Strachman,
2013). Isso pode ser corroborado pelo grafico 4, que registra um crescimento econdmico sempre
acima dos 3% durante a década, conquanto nos apresenta um crescimento mais modesto nos
anos seguintes, registrando até mesmo recessao em sete deles, sendo que em apenas quatro por
razdo da crise do subprime e da pandemia do coronavirus. Fica claro entdo que esse periodo de

modesto crescimento extrapola aquele apontado por Fraga e Strachman no inicio da década
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passada, e vem até os dias de hoje. Quanto as razdes para a desaceleragdo japonesa a partir da
década de 90, ¢ preciso entender a crise financeira que se instalou no pais durante esse periodo.
Para Fraga e Strachman (2013), de modo geral, a crise financeira no Japao pode ser categorizada
em quatro periodos de declinio:
Na primeira fase, entdo, entre 1990 e 1996, a producdo industrial seguiu o colapso da
bolha especulativa, declinando a partir de 1991. Com o surgimento da crise bancaria,
em 1997, veio a segunda fase. A terceira fase deu-se em 2001, impulsionada pela
explosdo da bolha de tecnologia de 2000. Para alguns autores, nesta fase foi empregada
uma abordagem mais agressiva, a fim de restaurar a satide financeira do setor bancario,
possibilitando uma recuperagdo entre 2002 ¢ 2006, com taxas de crescimento industrial
quase sempre positivas. Por fim, a crise financeira internacional, que teve inicio em
agosto de 2007, afetou tanto o lado real da economia japonesa quanto o comportamento

da taxa de cambio. Contudo, somente no fim de 2007 é que a producdo industrial
japonesa comeca a sua trajetoria de queda (Fraga e Strachman, 2013, p. 527).

Segundo os autores, além dos estouros das bolhas especulativas e da crise bancéria,
outros fatores podem ter contribuido para desacelerar o crescimento econdomico japonés, como
a queda na forca de trabalho e as taxas de investimento e produtividade convergindo para niveis
consistentes com outras economias avangadas (Fraga e Strachman, 2013). A recuperagdo da
demanda externa fez com que as exportacdes se revigorassem fortemente no segundo semestre
de 2009 e 2010. Isso, juntamente com grandes pacotes de estimulo do governo, fez com que o
PIB recuperasse a maior parte da produgao perdida durante a recessao em meados de 2010
(Harari, 2013). Em 2010, o crescimento econdmico obtém um resultado incrivel, mas volta a
apresentar um resultado similar ao da década da recuperacao (década de 2000 pré-subprime) no
periodo seguinte, ainda que por vezes com resultados em patamar inferior. O que se segue ¢

uma recessao profunda no periodo pandémico, seja propriamente dita ou técnica.
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Grafico 5 — Hiato do Produto como Percentual do PIB
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Fonte: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Out. 2023
(Elaboragéo propria)

A fim de auxiliar na andlise do grafico 5, vale explicitar do que se trata o hiato do
produto, e o que significa o fato deste ora assumir valor negativo, ora positivo:
O hiato do produto corresponde a diferenca entre o produto observado de uma economia
(PIB) e a estimativa do produto potencial, dividida pelo produto potencial. Se o PIB
estiver acima do seu nivel potencial, o hiato do produto ¢ positivo: a restrigdo da
capacidade produtiva tende a tornar-se ativa, o que se manifesta numa tendéncia de
aumento da infla¢ao e de redu¢do do desemprego para um valor abaixo da sua taxa
natural. Por outro lado, se o hiato do produto é negativo, o PIB ¢ inferior ao seu
potencial: existe capacidade produtiva ndo utilizada, logo as pressdes inflacionistas

diminuem e o desemprego cresce para valores acima da taxa natural de desemprego
(Hiato do Produto, 2024).

Portanto, o grafico 5 nos indica que, durante a primeira metade da década de 80, a
despeito do crescimento acelerado, a economia japonesa operava com capacidade produtiva
subutilizada. Ela passa a operar de acordo com a taxa natural em 1985, e a contar de 1988
excedendo-a, com o hiato do produto alcangando 2,29%, s6 voltando a operar de acordo com o
produto potencial, ou abaixo dele, a partir de 1993. Entre 2001 e 2003, na terceira fase da crise
financeira, apelidada por Fraga e Strachman de “renovacdo do estresse sistémico”, a economia
basicamente ficou estagnada, com o hiato do produto crescendo (mais negativo, com pico em
2,48% negativos) e causando uma deflagdo, piorando ainda mais as expectativas dos agentes

quanto a retomada (Fraga e Strachman, 2013). Ha considerdvel recuperagdo logo em seguida,

33



mas a economia japonesa so voltaria a operar com o hiato do produto positivo de 2005 até a
crise do subprime e no periodo pré- pandémico (2016-2019). Esses interins foram seguidos por
periodos de hiato do produto brutalmente negativos, menos acentuados do que aqueles causados
pela crise dos anos 90, de acordo com o que se pode constatar no grafico 5. Vale destacar que
durante a era do Abenomics?®, o hiato do produto ou esteve zerado ou foi positivo, com excecio

do primeiro ano da pandemia do coronavirus.

Grafico 6 — Investimento Total como Percentual do PIB (%)
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Fonte: Gabinete do Governo do Japao via Haver Analytics — in: International Monetary Fund, World Economic
Outlook Database, Out. 2023

(Elaboragéo propria)

Como mostra o grafico 6, apesar do crescimento acelerado na década de 80, o
investimento como componente do PIB oscilou nessa quadra historica, indo de 35% em 80 a
30,88% em 85, e depois a 35,59% em 90, em um regresso ao patamar anterior. Torres Filho
(1997) fornece uma explicacdo para essa oscilacdo, afirmando que a valorizagdo do iene

provocou uma reducdo na taxa de crescimento da economia e na taxa de lucro dos setores

2Amélgama das palavras Abe e economics. Refere-se ao periodo de vigéncia da politica econdmica instituida pelo
primeiro-ministro Shinzo Abe, que governou o Japdo de dezembro de 2012 a setembro de 2020 pelo hegemdnico
Partido Liberal Democrata, sendo o primero-ministro japonés a ter servido por mais tempo. Pode também se referir
ao periodo posterior ao mandato de Abe, ja que seus sucessores, Yoshihide Suga e FumioKishida, prometeram dar
continuidade a sua politica econdmica.
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exportadores na primeira metade dos anos 80, o que pode ter impactado o nivel de investimento.
Diante dessa situacdo, segundo o autor, o governo optou por modificar sua politica monetaria,

adotando uma abordagem consideravelmente expansionista:

Diante desse cenario, o governo decidiu mudar sua politica monetaria, tornando-a
profundamente expansionista. Assim, o Banco do Japao (BoJ) iniciou, em janeiro de
1986, a redugdo da taxa de redesconto, que estava em 5%, até que alcangasse 3% em
novembro e, finalmente, 2,5% em fevereiro do ano seguinte, o0 menor valor registrado
até entdo. Um dos principais objetivos das autoridades japonesas com a nova politica
era criar condi¢des para que a demanda interna crescesse, compensando a perda do
impulso exportador, que havia sustentado o crescimento da economia japonesa na
primeira metade dos anos 80. Essa meta foi plenamente alcangada, gracas a aceleracao
do crescimento do consumo privado e do investimento, especialmente em novas
moradias. De fato, no segundo semestre de 1987, o choque da valorizag@o do iene ja
havia sido satisfatoriamente absorvido. O investimento privado em maquinas e plantas
industriais passou a crescer aceleradamente, refor¢ando a tendéncia expansionista dos
demais componentes da demanda interna (Torres Filho, 1997, p.8-9).

Segundo Levi (1997), elevados volumes de investimentos marcaram o milagre
econdmico japonés, o qual abarca as décadas de 60, 70 e 80. A autora ainda destaca o processo
de liberalizagdo financeira pelo qual o Japao passou desde a década de 80, o que implicou num
processo de exportacdo de capitais por parte do pais. Esse fato, em ultima instancia, pode ter
contribuido com a queda do investimento doméstico na sequéncia, com o Japao passando a
ocupar a posicao de credor internacional. Apos essa década, o investimento incorre em trajetoria
de decrescimento, com algumas oscilagdes, alcangando o patamar mais baixo no ano de 2010.
Parece haver, contudo, um certo estancamento desse processo de declinio de 2002 até a crise
de 2008, o que se deve ao fato de que medidas mais agressivas foram tomadas para lidar com
os empréstimos problematicos e a escassez de investimentos, tais como a reducdo da taxa de
juros e a implementacdo da politica monetaria de quantitative easing. Além disso, a
nacionalizacdo de grandes bancos ajudou a diminuir o estresse sist€émico que reinava na terceira
fase da crise financeira japonesa (Fraga e Stratchman, 2013). Depois do ano de 2010, apds uma
redu¢do abrupta do investimento nos anos imediatamente posteriores ao subprime, a trajetoria
¢ de incremental e leve retomada do mesmo, quase que de forma ininterrupta, até chegar a

25,68% do PIB em 2021.

2. 2. SETOR EXTERNO: DIVIDA EXTERNA, SALDO EM CONTA CORRENTE, TAXA
DE CAMBIO E RESERVAS INTERNACIONAIS

Nesta secao, analisaremos a evolu¢ao do endividamento externo, do saldo em conta

corrente como propor¢ao do produto, da taxa de cambio e das reservas internacionais do Japao
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ao longo das décadas de 80 até os anos mais recentes. Iniciemos, assim, com a discussao sobre

as transformagdes no endividamento externo nipdnico.

Grafico 7 — Total de Titulos da Divida Internacional em Circula¢ao em Relaciao ao PIB
do Japao
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(Elaboragao propria)
O grafico 7 descreve o panorama do endividamento externo japonés, o qual manifestou
uma transformagdo exponencial durante a década de 80, saltando de menos de 2% para o
patamar de 10% em rela¢do ao PIB japonés. Segundo Torres Filho (1997), durante boa parte
desse periodo, a preocupagdo maior era gerenciar os desequilibrios externos de forma a impedir
uma rapida valorizacdo do iene, ainda segundo ele:
A despeito do aumento dos ativos externos do banco central e de outras instituigdes
publicas, o setor privado — por exemplo, seguradoras — aumentou substancialmente suas
posi¢des em ativos denominados em moeda estrangeira, em particular os titulos da
divida publica norte-americana (...). Com a desregulamentag@o do mercado financeiro,
as corporagdes passaram a aproveitar as oportunidades que os mercados interno e

externo lhes proporcionavam em termos de juros, cambio, etc (Torres Filho, 1997, pag.
7,9).

Isso ajuda a explicar o movimento ascendente que vemos no grafico 7. Esse processo ¢
estancado no inicio da década seguinte, com o endividamento externo recuando para menos de
8% ja em 94. O mesmo permanece em patamar semelhante, e em boa parte das vezes, menor,

até o ano de 2014, apos o qual ele incorre em trajetdria ascendente, superando os 12% no ano
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de 2018 e alcangando patamares inéditos na série historica. Pode-se verificar, portanto, que nao

¢ um endividamento externo desprezivel.
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Grafico 8 — Saldo em Conta Corrente como Percentual do PIB
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(Elaboragao propria)

Ainda segundo Torres Filho (1997), durante a década de 80, o Japao era o principal

beneficiario dos déficits comerciais dos Estados Unidos:

Entre 1982 e 1986, o desequilibrio do comércio bilateral aumentou de US$ 18,1 bilhdes
para US$ 51,4 bilhdes em favor do Japao, mantendo-se, desde entdo, em torno de US$
45,5 bilhdes. Como consequéncia, 0s japoneses passaram a acumular mega-superavits
em conta corrente, o que os levou a se tornarem, ja em 1985, os principais credores
liquidos do mundo, posicdo tradicionalmente ocupada pelos Estados Unidos (Torres
Filho, 1997, p.6).

Esses superavits crescentes se deram inclusive como percentual do PIB, como pode ser

visto no grafico 8, até que o processo € interrompido, € ha uma redugdo dos saldos em conta

corrente no quadriénio 1987-1990. Levi (1997) mostra como os aumentos nos superavits da

conta corrente tiveram importantes implicacdes:

Os crescentes superavits em conta corrente que o Japao passou a acumular desde o inicio
da década de 80 levaram a necessidade de flexibilizar a compra de divisas por agentes
domésticos de forma que o governo pudesse dividir com o setor privado a tarefa de
esterilizar o impacto monetério expansionista dos fluxos de exportagdes. Contudo, ao
longo da década, os investimentos do Japao no exterior superaram por larga margem o
superavit em conta corrente do pais. Em outras palavras, a posi¢do credora do Japdo
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contra o resto do mundo teve, como contrapartida, um déficit no balango de pagamentos,
uma vez que o superavit em conta corrente ndo foi suficiente para financiar as aquisi¢oes
liquidas de ativos estrangeiros feitas por agentes domésticos (Nakao, 1995, p.62). Por
sua vez, o déficit do balango de pagamentos foi financiado pela contratagdo de divida
de curto prazo por parte dos bancos autorizados a operar com moeda estrangeira (...) é
possivel constatar que a divida externa bancaria de curto prazo comegou a crescer
fortemente em termos liquidos a partir de 1986, quando os bancos japoneses autorizados
a operar com cambio captaram US$ 58,5 bilhdes no exterior, atingindo o pico em 1987,
ano em que as contratacdes de divida bancaria de curto prazo chegaram a US$ 71,8
bilhdes. Em 1989, o crescimento foi inferior, e em 1990, o endividamento de curto prazo
do Japdo contraido através de aumento do passivo bancario comecou a
cair(...)Configurou-se, portanto, uma situagdo paradoxal, na qual o pais detentor do
maior superavit em conta corrente contratou grandes volumes de divida de curto prazo
no exterior para financiar suas posi¢des ativas contra o resto do mundo (Nakao, 1995;
apud Levi, 1997, p. 58).

Isso pode ser verificado no grafico 7, com a explosdo do endividamento externo durante
adécada de 80, especialmente na segunda metade. A contar de 1992, o “estouro da bolha” gerou
varios impactos sobre a economia japonesa. Um deles foi o de langar o pais, a partir desse ano,
numa das piores recessoes de seus ultimos quarenta anos. Uma das consequéncias significativas
da recessao desencadeada pelo colapso da bolha foi o aumento do superavit externo do Japao,
tanto no comércio quanto na conta corrente (Torres Filho, 1997). Isso pode ser verificado no
grafico 8, com o saldo em transac¢des correntes apresentando significativo salto em 1992, quase
alcangando o patamar de 3% com relacdo ao PIB japonés.

O saldo em conta corrente fica estavel, entdo, entre 1992 e 2000, com excecao do
periodo 1995-97, em que ¢ consideravelmente reduzido, como propor¢ao do PIB, ¢ claro. Ele
apresenta ainda suave queda, entrando em movimento ascendente no periodo subsequente, até
superar o patamar de 4,5% em 2007. Sofre entdo uma queda abrupta em razao da crise de 2008
com epicentro nos EUA, mas num nivel ainda préximo de 3%. No ano de 2010, entretanto, ha
um salto exponencial na varidvel, o que pode ajudar a explicar o formidavel desempenho
econOmico registrado no mesmo ano que ¢ evidenciado pelo grafico 4. Assim como o resultado
bem mais timido dos anos seguintes, voltando ao patamar do inicio da série historica, ajuda a
explicar o crescimento econdmico bastante modesto no mesmo periodo, o que também ¢
evidenciado pelo grafico 4. A partir de 2015, contudo, h4d uma explosdo do saldo em transacdes
correntes como proporc¢ao do PIB, confirmando a nog¢ao de que os anos pré-pandémicos foram,
de alguma forma, mais virtuosos para o Japdao. No primeiro ano pandémico hd um
decrescimento na varidvel, porém ndo muito acentuado, seguido por forte recuperagio ja em

2021, quase retornando ao patamar de 4% dos anos de 2016 e 2017.
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Grafico 9 — Taxa de Cambio a Vista e Taxa de Cambio Real Efetiva (JPY/USD)
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(Elaboragao propria)

A datar da segunda metade da década de 80, as autoridades japonesas iniciaram um
periodo de significativa flexibilizagdo das condi¢des monetérias internas, com o objetivo de
compensar os possiveis efeitos recessivos da apreciacdo da moeda sobre o superdvit comercial
japonés e, consequentemente, sobre a economia como um todo (Levi, 1997). Isso explica a
razao da abrupta queda na taxa de cdmbio marcada em azul no grafico 9 no mesmo periodo,
caindo de aproximadamente 250 dolares americanos para pouco mais de 150. A partir de 92, o
cambio passa por nova desvalorizagdo, ainda que menos acentuada, em razao da crise da bolha,
até alcangar um vale de menos de 100 dolares americanos entre 95 e 96. Posteriormente, o
cambio se estabiliza num patamar entre 100 e 150 ddlares americanos até a crise de 2008, a
qual o langa ao nivel mais baixo da série historica até chegarmos aos anos da segunda metade
da década de 2010. Neste ponto, ele se recupera e estabiliza em um patamar préximo aos cem
dolares. Apds a pandemia do coronavirus, no entanto, ha um disparo significativo que deixa o
iene mais valorizado, aproximando-se dos 150 dolares americanos. Cabe ressaltar que a

apreciacao prolongada do iene até os dias atuais faz sofrerem as exportagdes japonesas.
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Grafico 10 — Reservas Internacionais e Liquidez do Japao, Reservas, Ativos Oficiais de
Reserva, Preco Oficial do Ouro, DES (Direitos Especiais de Saque) — Em Milhoes de
Dolares (Azul) e Taxa de Crescimento (Amarelo)
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(Elaboragao propria)

Como se pode verificar no grafico 10, durante a década de 80 ndo ha uma construg¢do
substancial no volume de reservas, com este conservando-se praticamente 0 mesmo no
sexénio1980-1985. Entre 1985 a 1988, contudo, observa-se maior ganho no volume de reservas,
isso pode ser também verificado ao observarmos o pico da linha laranja que representa a taxa
de crescimento das reservas, o qual se encontra justamente nesse quadriénio. Para Levi (1997),
¢ provavel que a maior parte das significativas reservas internacionais oficiais observadas entre
1986 e 1988 tenha sido adquirida principalmente através dos proprios bancos japoneses. Estes
bancos se endividaram em dolares para em seguida transferir esses fundos para a autoridade
monetaria e, posteriormente, criaram ativos denominados em ienes na expectativa de que a
moeda se valorizasse (Levi, 1997).

Hé entdo uma estabilizacdo no nivel de reservas até 1994, apds o que as reservas
internacionais passam a se avolumar de modo massivo e explosivo. Zhang et al (2016) mostram
que essa curva ascendente coincide com o declinio do nivel de internacionalizacdo do iene na

economia mundial. O grau de internacionalizacdo do iene seria a participacao do iene no total
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de posicdes oficiais identificadas de moeda estrangeira. Para os autores, a nocdo de
concorréncia cambial sugere que, quando as economias das moedas de reserva dominantes
estao fracas, devido, por exemplo, a crises financeiras, o escopo para a internacionalizagao de
outras moedas aumenta e, vice-versa, diminui, se as condi¢cdes economicas e financeiras da
economia de reserva dominante se fortalecerem. Isso explica a razdo do acumulo de reservas,
que fica evidente no grafico 10, ser necessario justamente a partir do momento em que a
economia japonesa passa a ficar debilitada, com a crise da década de 90. Assim, a partir desse
momento, o volume de reservas internacionais no Japao passa a entrar em trajetéria ascendente.

Pode- se identificar, também no grafico 10, um aumento abrupto no volume das reservas
no alvorecer da crise do subprime. Citando Prasad (2014), Zhang et al (2016) explicam também
esse fenomeno. Diante desse cenario, a predominancia do délar norte-americano sobre o iene,
o renminbi ¢ o euro poderia parecer surpreendente considerando os impactos internos nos
Estados Unidos decorrentes dos choques monetarios desde a crise bancaria de Wall Street de
2008-2010. Isso inclui o0 aumento da divida publica para niveis historicamente altos e a injecao
de dolares norte-americanos nos mercados monetarios por meio de medidas de quantitative
easing. No entanto, essa predominancia reflete o poder das instituicdes norte-americanas, seus
mercados financeiros amplos e profundamente estabelecidos (Prasad, 2014; apud Zhang et al,
2016). Durante a crise pandémica, contudo, o grafico 10 registra uma queda no volume das
reservas, o que nao significa necessariamente que o iene tenha ficado mais competitivo, porém

esta parece ser uma hipdtese plausivel quando observamos o grafico 9 para o mesmo periodo.

2. 3. ENDIVIDAMENTO PUBLICO, INFLACAO E BASE MONETARIA

Por fim, nesta ultima se¢do do capitulo 2, abordaremos a evolu¢do do endividamento
publico, da inflacdo e das politicas monetarias no Japao ao longo das tltimas décadas. Questdes
que sdo prementes para o que se pretende desenvolver no capitulo 3, o qual tera por tarefa
realizar uma analise exploratoria das politicas fiscal (pela qual o endividamento publico ¢
determinado) e monetaria japonesas em suas convergéncias e divergéncias com o receitudrio

da MMT.
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Grafico 11- Endividamento Publico como Percentual do PIB
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(Elaboragéo propria)
Durante a década de 80, ainda havia algum esfor¢o por parte do governo japonés por

conter os gastos publicos e obter receitas de modo a conter o endividamento publico, ainda que
essa conten¢do ndo tenha se materializado durante a maior parte do tempo, apenas entre 1987
e 1991 houve queda na varidvel. Esse equilibrio fiscal temporario pode ter se dado em razdo do
aumento anormal dos pregos das a¢des e dos terrenos na “economia da bolha”, o que gerou uma
grande quantidade de receitas fiscais, confirmando a “hipdtese da instabilidade financeira” de
Minsky, segundo a qual o “ovo da serpente” ¢ guardado pelos mercados financeiros. Antes, os
déficits publicos ja vinham aumentando em razao da desaceleragdo do crescimento com relagao
as décadas anteriores do milagre, o que implicava em menores receitas, assim como por conta
de gastos com programas de bem-estar social e investimentos publicos.

Mas, tdo logo se deu a quebra da 'economia da bolha', os déficits aumentaram
novamente, ¢ dessa vez de forma consideravel, devido a necessidade que o governo japonés
sentiu de realizar estimulos fiscais e emissdo de titulos para lidar com a recessdo econdmica
(IHORI ET AL, 2001). Esse aumento pode ser constatado ao se observar o grafico 11, com o
endividamento publico bruto saltando de 67% em 1992 para 116% em 1998.No ano de 1994, o
PLD (Partido Liberal Democrata), hegemodnico na politica japonesa, perde a Camara Alta e a
cadeira de primeiro-ministro para o entdo Partido Socialista Japonés. Este, ao invés de realizar

uma mudanga na politica econdmica, seguiu apostando em politicas monetaria e fiscal
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expansionistas (por meio de fortalecimento de gastos sociais e investimentos publicos),
assumindo com um endividamento de 73% do PIB referente ao ano anterior e entregando um
endividamento publico bruto de 93% ao fim do exercicio de 95.

O PLD retorna ao poder em 1996, mas continua a empreender a politica economica do
déficit fiscal, de modo que o endividamento publico bruto chega, ja no ano de 1999, na casa
dos 130%. Segundo Harari (2013), foram repetidos pacotes de estimulo fiscal por parte do
governo, além de uma taxa de juros reduzida a quase zero. Essa politica pode, de fato, ter
impedido um agravamento da crise economica, dado que, vide o grafico 4, apenas em 1992,
1998 e 1999 se registrou recessao, com o recuo nunca superando o patamar de 2%, sendo
inclusive inferior a 1% em 1992 e 1999. Em realidade, ao menos parar os padroes da MMT, ela
poderia ter sido ainda mais aprofundada, ja que, por meio do grafico 5, percebe-se que o hiato
do produto foi negativo durante boa parte do periodo.

Ja a partir da década de 2000, cada vez mais o envelhecimento populacional passa a
desempenhar papel importante na geracao de resultados deficitarios, em razao da necessidade
de transferéncias inter-geracionais de renda, o que pode ter contribuido significativamente com
o aumento de aproximadamente 70 pontos percentuais no endividamento publico bruto entre
2000 e 2010. Outro fator, segundo Harari (2013), ¢ que o Banco do Japdo (BoJ) mudou
formalmente para uma politica de taxa de juros zero no inicio de 1999 e, em seguida, em marco
de 2001, introduziu um programa de quantitative easing (QE), a primeira grande economia a
fazer isso. O efeito dessa politica pode ser verificado no grafico 12, em que podemos ver a taxa
de crescimento da base monetaria, sendo esta Ultima ajustada sazonalmente pelo BoJ, em um

grafico de érea:
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Grifico 12 (Area) — Taxa de Crescimento da Base Monetaria (Sazonalmente Ajustada)
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(Elaboragao propria)

Consistia basicamente na criagdo de dinheiro novo para adquirir ativos bancarios de
modo que os bancos pudessem liquidar empréstimos ruins que haviam realizado. A medida
também foi pensada para combater pressdes deflaciondrias que ja vinham se formando na
economia desde 1998. O programa so6 teria fim em 2006, com indicativos de que a deflacao
estava cedendo (Harari, 2013). Por isso a variacdo fortemente negativa que podemos ver na
base monetaria no grafico 12. A melhora no desempenho econémico desde entdo (até a crise de
2008), com registro de hiato do produto positivo como mostra o grafico 5, ajudou a conter o
déficit publico na antessala da crise do subprime (vide grafico 11), devido a uma melhora
natural na obtencao de receitas.

A turbuléncia econdmica dos anos do subprime (2008-2009), que deve ter significado
uma queda brutal nas receitas do Estado japonés, pode ajudar a explicar o ganho de 27 pontos
percentuais de endividamento publico nesse curto periodo de dois anos. Ao fim do ano de 2010,
percebendo sinais de enfraquecimento da economia, o Banco do Japao (BoJ) passou a recuperar
o programa de quantitative easing, desta vez comprando titulos de divida do governo em posse
de institui¢des financeiras. Esperava-se que, com o recurso dessas vendas, as instituigdes
passassem a destinar maiores empréstimos ao publico. A escala do programa foi amplificada

diversas vezes at¢ 2012 (HARARI, 2013). Isso explica como o endividamento publico bruto
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saltou de 206% em 2010 para 226% ao fim do exercicio de 2012, como podemos ver no grafico
11. O efeito do programa também pode ser facilmente visualizado no grafico 12, com a forte
dilatagdo em azul a partir de 2010, indicando significativa expansao da base monetéaria.

Com a ascensao de Shinzo Abe como primeiro-ministro japonés, surge o Abenomics,
conjunto de politicas econdmicas advogadas pelo politico do LDP, que esteve no poder entre
2012 € 2020. O Abenomics consistiria em trés “flechas” a serem disparadas por Abe, de modo
a combater a deflagdo e impulsionar o crescimento econdmico: uma politica monetaria mais
expansionista e agressiva; uma politica fiscal menos enrijecida, com pacotes de estimulos mais
fartos; e reformas estruturais (Ito, 2013; apud Oliveira, 2019). Assim, com o “disparo” das
“flechas”, entre 2012 ¢ 2019 o déficit publico bruto apresentou um salto de 226% para 236%,
0 que nao parece muito se considerarmos os periodos anteriores. Contudo, vale salientar que,
diferentemente das décadas anteriores, o Japao ndo estava mais se recuperando de uma crise, €
sim buscando uma maneira de incorrer em uma trajetoéria econdémica mais virtuosa.

Durante o primeiro ano da pandemia, contudo, ainda no governo de Shinzo Abe (ao
menos até setembro), o endividamento publico bruto aumentou em 20 pontos percentuais
(ampliacdo manifestada no grafico 11). Trata-se de um dado que ndo surpreende tanto num
contexto em que as economias mundiais de modo geral aumentaram seu endividamento para
lidar com a pandemia, em especial as economias desenvolvidas. Ainda assim, porém, ¢ um
aumento vultoso, mesmo que consideremos 0s gastos em preparacdo para as olimpiadas de
Toquio. Ja4 no ano seguinte, em 2021, o endividamento € ligeiramente contido em 4 pontos

percentuais.
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Grafico 13 — Inflacdo, Média dos Precos de Consumo (Percentual de Mudanca)
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Fonte: InternationalMonetary Fund, World Economic Outlook Database, Out. 2023
(Elaboragao propria)

Observando agora o grafico 13, percebemos que ja em 1982 a inflagdo ao consumidor
no Japao cai para niveis bastante razoaveis, contrastando com a pressdo sobre os precos em
outros periodos do milagre (como ¢ o caso do ano de 1980). Nos anos de 1986 e 1987, contudo,
ela apresenta uma queda abrupta, para logo na sequéncia se restabelecer de modo consistente.
Esse restabelecimento muito provavelmente se deve a formacao da “economia da bolha”. Em
1992, contudo, a bolha “estoura” e essa inflagdo volta a cair abruptamente. De acordo com o
grafico 13, em nenhum momento ap6s o “estouro” da economia da bolha em 1992, com excecao
do ano de 2014, a inflagdo ao consumidor esteve acima do patamar de 2%. Em verdade, o
grande problema da economia japonesa desde entdao tem sido uma prolongada deflagdo, que fez
com que consumidores adiassem suas decisdes de consumo, os salarios encolhessem em termos
monetarios e 0s empresarios se sentissem pouco incentivados a investir. A deflagdo, portanto,
tem um efeito bastante prejudicial sobre o crescimento do PIB, além do efeito que ela tem sobre
o endividamento publico, pois aumentou o peso das dividas contraidas anteriormente,
especialmente no que se refere ao endividamento publico liquido (Harari, 2013). A adogao de
uma taxa de juros zero em 1999 ilustra uma primeira tentativa do BoJ e do governo japonés de
lidar com a questdo nesse que foi o segundo ano de deflagdo na série historica, como podemos
averiguar no grafico 13. Na sequéncia, outra tentativa foi o até entdo inédito programa de

46



quantitative easing que o Bol colocou em pratica, operacionalizado de 2001 a 2006 (K.
Watanabe e T. Watanabe, 2018). O programa ter tido fim em 2006 certamente derivou do fato
deste ter sido o primeiro ano a nao registrar deflacao desde 99, como evidencia novamente o
grafico 13.

Nos anos imediatamente posteriores a crise do subprime, porém, como também revela
o grafico 13, a deflagdo voltou a vigorar. Vale salientar, que, mesmo sem registrar deflagdo
propriamente dita, ou “inflacdo negativa”, indices de inflagdo muito baixos, como os registrados
em 96, 98, 2006 e 2007 também preocupavam o governo japonés, pois nao seriam de fato
capazes de alterar as expectativas dos agentes. Assim, em 2013, ja sob a era do Abenomics
(ainda que o BoJ fosse independente), o Banco do Japao adotou uma "meta de estabilidade de
pregos" com o objetivo de aumentar a taxa anual de aumento do indice de precos ao consumidor
para 2%, além de ter retomado o programa de quantitative easing, visando dobrar a base
monetaria num periodo de dois anos. De fato, como mostra o grafico 12, a area em azul fica
visivelmente mais hachurada a partir desse periodo, o que indica forte ampliagdo da base
monetaria. De acordo com o gréafico 13, contudo, apenas no ano de 2014 a meta de 2% parece
de fato ter sido alcangada (superada, no caso), enquanto nos outros anos nao foi possivel
alcangé-la. Em 2016, o BoJ empreende uma estratégia ainda mais ousada, e anuncia a adogao
de uma taxa de juros negativa (o BOJ aplica uma taxa de juros negativa de menos 0,1% aos
depositos em conta corrente mantidos por bancos privados no mesmo). Ainda no mesmo ano,
houve a introdugao do "controle da curva de rendimento", que consistia na realizagao pelo BOJ
de operagdes usando titulos do governo japonés (JGB) para manter o rendimento dos JGB de
10 anos em 0% (K. Watanabe e T. Watanabe, 2018). Entretanto, nenhuma dessas abordagens

foi capaz de sustentar a meta proposta em 2013 por muito tempo.
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3 ANALISE EXPLORATORIA DA APLICABILIDADE DA MMT AO CASO
JAPONES

O capitulo ira passar, primeiramente, por uma revisao dos principais comentarios acerca
do Japao no ambito do debate sobre a MMT, assim como por uma revisao dos principais
comentarios feitos no ambito do debate publico nipdnico sobre a MMT. Tais procedimentos
sd0 necessarios para situarmos o Japdo em meio ao debate sobre a teoria, de modo a
compreendermos a origem de nosso problema. Na sequéncia, partiremos para uma discussao
exploratoria sobre as politicas fiscal e monetaria japonesas, discutindo, sobretudo, se a Teoria

Monetaria Moderna possui ou nao aderéncia com o que estiver sendo verificado.

3.1. 0O DEBATE SOBRE A TEORIA MONETARIA MODERNA E O JAPAO

Nesta se¢do, veremos como o debate sobre a MMT e o Japao se interseccionam, tanto
do ponto de vista de como esse debate influenciou o Japao como do ponto de vista de como o
Japao o influenciou, ao ser vendido como a “criang¢a do poster” (ou “poster child”, em inglés”)

da MMT.

3.1.1. O DEBATE PUBLICO SOBRE A TEORIA MONETARIA MODERNA NO JAPAO

Sayuri Shirai, em publica¢do no Japan Times, jornal angléfono publicado no Japao,
destaca que a Teoria Monetaria Moderna estaria recebendo grande atengdo mundo afora,
especialmente desde que a congressista norte-americana, Alexandria Ocasio-Cortez, destacou
que politicas econdmicas baseadas na MMT poderiam promover os gastos publicos com
educacdo e servicos médicos. Para Shirai, que ¢ professora de Administragdo Publica da
Universidade Keio, a adocdo de politicas fiscais expansionistas como querem os proponentes
da MMT, estaria respaldada por fatores como a desaceleragdo econdomica mundial, o crescente
fosso entre ricos e pobres, além de uma falta de espaco para mais afrouxamento monetario
(Shirai, 2019). Outro fator importante, mas que nao ¢ citado pela autora, ¢ o fato da MMT
apontar uma forma factivel de se realizar uma transi¢do para uma economia verde, sem
sacrificar necessariamente o bem estar humano. De fato, todos esses fatores contribuem para a
recente proeminéncia da teoria no debate publico, o que inclui o debate japonés sobre o assunto.
Este Gltimo ¢ bastante acalorado e pululam diversas visdes sobre o assunto, das quais este

manuscrito ndo poderia dar conta. Tomemos, por exemplo, contudo, a visdo de Koichi Hamada,
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professor emérito da Universidade de Yale que foi assessor especial do ex-primeiro-ministro
japonés Shinzo Abe.

Koichi destaca trés pontos sobre a Teoria Monetaria Moderna, o primeiro como a forg¢a
da MMT, e os dois ultimos como proposi¢des problematicas. Sua for¢a estaria justamente no
resgate que faz das Finangas Funcionais de Lerner. Ora, diz Hamada, ao rebater as
preocupacdes de politicos norte-americanos com a relagao divida/PIB, ndo seria mais deletério
as futuras geragdes de norte-americanos deixarem-lhes, comparativamente a uma alta relagao
divida/PIB, uma infraestrutura inadequada, o capital humano esgotado ¢ um planeta devastado
pelas mudangas climaticas? Hamada destaca, contudo, o que chama de “venenos” da MMT. O
primeiro ¢ que a politica monetaria deve ser conduzida de forma a facilitar as decisdes de
politica fiscal, por exemplo, mantendo uma taxa de juros constante (muito baixa). Para Hamada,
se as taxas de juros forem mantidas constantes e os precos comecarem a subir, a inflacdo podera
se tornar uma bola de neve. O segundo tem a ver com a proposi¢ao de que os governos devem
oferecer uma garantia de emprego para manter o pleno emprego e, a0 mesmo tempo, mitigar as
pressoes inflaciondrias, o que simplesmente iria longe demais na dire¢do da alocacdo socialista
do trabalho e permitiria que os governos exercessem um controle excessivo sobre os salarios
dos trabalhadores (Hamada, 2022). Hamada ¢ considerado o arquiteto das politicas econdmicas
de Shinzo Abe (4benomics), tendo enfatizado a necessidade do afrouxamento monetario do
Banco do Japao e defendido o adiamento dos aumentos do imposto sobre o consumo. O
conselheiro, juntamente com Etsuro Honda, liderou a formulag¢do de politicas econdmicas
(Miki, 2017).

Trata-se de uma visdo bastante particularizada da MMT, ¢ verdade, mas revela que
mesmo pessoas influentes na formulagdo de politicas publicas no Japao possuem posicoes
dubias em relacdo a MMT, advogando que a teoria possui “forgas”, a despeito de apontarem
alguns “venenos”. Nao ¢ incomum encontrarmos pessoas com opinides fortes sobre a MMT no
debate publico e intelectual japon€s, mas normalmente ndo se tem o chamado “preto no
branco”, e sim a formacdo de uma zona cinzenta nas argumentacdes de boa parte dos
debatedores, como € o caso de Hamada. Essa ideia de “for¢as” convivendo com “venenos” €
algo bem préprio do pensamento oriental, remetendo aos conceitos de yin e yang, energias ao
mesmo tempo complementares e opostas, as quais estdo em todas as coisas que vemos. O
professor Yasuhito Tanaka, por exemplo, da Universidade Doshinsha, ¢ um desses debatedores
na zona cinzenta. Ele busca, em seu artigo “Very Simple Mathematical Model of MMT”,

fornecer uma base tedrica e matemadtica concisa para as principais questdes do debate sobre a
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escola econdmica intitulada Teoria Monetaria Moderna, mantendo, contudo, alguns dos
principios basicos da estrutura microecondmica neocldssica, como a maximizagao da utilidade
dos consumidores usando restricdes or¢amentarias, fungdes de utilidade, e equilibrio da
demanda e oferta de bens sob concorréncia perfeita com retornos constantes a tecnologia dada
(Tanaka, 2021). Essa complementaridade entre yin e yang pode parecer inusitada a um
ocidental, mas certamente ndo pareceria a um japongés.

Hé muitas excegoes a isso, ¢ claro. Segundo Noguchi Shuji, da NHK World, site de
noticias ligado a NHK (tnica emissora publica do Japao), em abril de 2019, os legisladores
japoneses tiveram uma discussdo acirrada numa comissdo da Dieta sobre a MMT. Shoji
Nishida, membro do Partido Liberal Democratico no poder, expressou apoio a teoria e
pressionou o governo a aumentar os gastos, além de reconsiderar o aumento do imposto sobre
0 consumo previsto para outubro. O Ministro das Financas de Abe (entdo no poder), Taro Aso,
se posicionou contra a flexibilizagcdo da disciplina fiscal, considerando-a "muito perigosa" e
rejeitando a ideia de transformar o Japao em um campo de testes paraa MMT. Para o Ministério
das Finangas, a MMT representaria uma ameaga aos esfor¢os do Japao para restaurar sua saude
fiscal. Posteriormente, o ministério atacou a teoria publicando um documento que resume as
criticas de economistas dos EUA e da Europa. O presidente do Banco do Japao, Haruhiko
Kuroda, também rejeitou a teoria, argumentando que a ideia de ignorar déficits or¢amentarios
e dividas ¢ extremista e inaceitavel (Shuji, 2019). Essa situacdo mostra como a discussao sobre
MMT ja se instalou de forma acalorada no centro do poder politico japonés, isto €, a Dieta.

Nishida ndo ¢ o Unico ligado ao PLD a pregar sobre a MMT. Satoshi Fujii, apontado
como conselheiro especial do "New Deal para Prevencdo e Mitigacdo de Desastres" do
Gabinete de Abe em 2012, mas que renunciou apds o aumento do imposto sobre consumo em
2017, ¢ o mais célebre defensor da Teoria Monetaria Moderna em terras nipdnicas (Miki,
2017). Ele e Takeshi Nakano (também ligado ao PLD e atualmente servindo como diretor no
Ministério da Economia, Industria e Comércio) sdo apontados como o0s responsaveis por terem
introduzido a MMT no Japao, ainda que de um ponto de vista conservador. Fujii atualmente
atua como professor na Universidade de Kyoto, uma das mais destacadas universidades
japonesas. Ele frequentemente recebe em seu laboratorio visitas do professor Bill Mitchell, da
Universidade de Newcastle, e ambos realizaram em Quioto o Segundo Simpo6sio Internacional
sobre MMT. Mitchell ¢ visto como um dos pais da MMT, e espraiou fortemente as ideias da

teoria no debate publico japonés enquanto professor visitante da universidade em que Fujii
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leciona, argumentando que muitas das politicas econdmicas que o Japao adota ja estdo no
caminho certo.

Na academia japonesa, contudo, destacam-se também alguns ferozes detratores da
MMT. Um exemplo destes ¢ Masashi Chikahiro, da Universidade de Ehime. Em seu artigo
“Japanese Economy Had Not in Deflation After the Bursting of the Bubble”, Chikahiro defende
uma visdo enddgena da criacdo de moeda, oposta a da MMT, que classifica como exodgena,
utilizando criagdo de moeda para viabilizar o pleno emprego. Ele usa a seguinte analogia: a
medida que o corpo cresce, o volume de sangue circulante sera criado pelo proprio corpo,
imagine o que acontecera se vocé for forcado a fazer uma transfusdo de sangue para aumentar
o volume de sangue circulante, sendo informado de que isso pode tornar seu corpo maior
(Chikahiro, 2022). E uma critica veemente, portanto, aos proprios fundamentos da MMT. O
professor da Universidade de Columbia, Takatoshi Ito, renomado economista japonés e
cogitado para ocupar a presidéncia do BoJ no segundo mandato de Abe (o primeiro mandato
de Abe ocorreu em um breve interim entre 2006 ¢ 2007), é outro ferrenho critico da MMT.

Takatoshi Ito critica o fato dos apoiadores da Teoria Monetaria Moderna usarem o Japao
como exemplo. Ele destaca que, apesar da alta divida japonesa em relacdo ao PIB (mais de
250%), o rendimento dos bonus governamentais permaneceu proximo a zero durante a
pandemia de COVID-19, e a inflagdo tem sido praticamente zero por duas décadas. No entanto,
ele ressalta que a situacdo japonesa € Unica, com bonus emitidos em ienes € majoritariamente
detidos por residentes, ao contrario dos Estados Unidos, cujos bonus sdo mantidos por
investidores globais. Ito menciona a aprovagdo recente de um orcamento complementar pelo
Parlamento japonés, dependendo da emissdo de 22 trilhdes de ienes em novos bonus. Ele
destaca a controvérsia em torno da transferéncia de 100.000 ienes para todos os habitantes
menores de idade. Ito sublinha que as transferéncias de dinheiro beneficiam as geragdes atuais,
enquanto o Onus fiscal dos resgates de bonus recai sobre as geracdes futuras. A validade da
MMT, afirma Ito, depende do crescimento real per capita projetado. Ele adverte que o Japao
enfrenta desafios demograficos, com uma populagdo em declinio desde 2008 e renda per capita
estagnada por 30 anos, tornando o modelo de redistribuicao de riqueza da MMT questionavel
a longo prazo (Ito, 2021).

Contudo, mesmo entre aqueles que consideram utilizar as lentes da MMT para enxergar
0 panorama econdmico como um erro, admite-se que o caso japonés de alguma maneira parece
legitimar a teoria. Peter Tasker, em artigo de opinido publicado na Nikkei, argumenta que, de

modo geral, a MMT pode resultar em um mau exemplo. Para ele, seria muito facil imaginar
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circunstancias em que paises que, ao contrario do Japdo, ja estdo economizando pouco e
consumindo demais, vao longe demais e acabam tendo um problema sério de inflagdo. Segundo
Tasker, Stephanie Kelton, da Stony Brook University, expressou sua aprovagao da politica
econdmica do governo, o chamado 4Abenomics, durante sua visita ao Japao (Tasker, 2019). Esta
visita, cabe ressaltar, teve evidente repercussdo no debate publico japonés.

O autor do artigo de opinido define entdo as politicas apregoadas por Kelton como uma
combinagao de politicas agressivamente pro-crescimento, que ignoram a imensa pilha de divida
publica do Japao. Apesar disso, o autor admite a possibilidade de que a experiéncia japonesa
valide a MMT, pois levanta sérias duvidas sobre a "disciplina fiscal" fortemente defendida por
Kenneth Rogoff, Christine Lagarde e muitos outros especialistas e formuladores de politicas
desde a crise financeira global de 2008. Critica ainda os ocasionais aumentos de impostos que
ocorreram em 2019, que classifica como improdutivos e desnecessarios. Para Tasker, em vez
de aumentar os impostos sobre o consumo e prejudicar o crescimento, o Japao poderia estar
investindo em infraestrutura, energia limpa e incentivos a fertilidade que aumentariam a
populagdo esperada e reviveriam regides tristemente despovoadas. Ou seja, defende uma
politica fiscal agressiva, mas “mais inteligente”. Por fim, o autor faz um adendo a questdo da
divida publica no Japdo, gragas ao programa de quantitative easing de compra de titulos
introduzido por Kuroda, 40% de todos os titulos do governo japonés em circulacao estdo agora
no balango do BOJ. Em outras palavras, diz ele, um braco do governo deve uma grande soma
de dinheiro a outro brago do governo, o que significa que ndo ha relacao entre devedor e credor.
Apesar das declaragdes estridentes das autoridades japonesas (o ministro das Finangas, Taro
Aso, chamou a MMT de "uma ideia extrema e muito perigosa porque enfraqueceria a disciplina
fiscal"), essa situacao descrita, segundo Tasker, ndo estaria muito distante do mundo do MMT
(Tasker, 2019). Assim, o debatedor acaba se enfileirando como muitos na “zona cinzenta” do
debate sobre a MMT. Essa “zona cinzenta” é bastante interessante, e, assim como os debates
acalorados daqueles com posigdes firmes, nos ajuda a compreender como a discussdo sobre a

MMT tocou a sociedade japonesa e seu debate publico.

3.1.2. 0 JAPAO COMO “POSTER CHILD” DA MMT NO DEBATE PUBLICO SOBRE A
TEORIA MONETARIA MODERNA

Vejamos agora de que forma o Japao possui ascendéncia no debate sobre a MMT.
Conforme descrito por Peter Landers e Megumi Fujikawa em artigo do Valor Econémico, o

Japdo estaria adotando a teoria monetaria moderna como justificativa para aumentar os gastos
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com defesa. Os autores observam que no fim de 2022, o primeiro-ministro japonés, Fumio
Kishida, delineou sua visdo econdmica, deixando de lado um compromisso anterior de
equilibrar o orcamento até 2025. Além disso, ele ndo mencionou um prazo para reduzir a divida
publica, enquanto se comprometia a aumentar consideravelmente os gastos militares. De acordo
com Landers e Fujikawa, essa abordagem destaca a influéncia de um grupo dentro do Partido
Liberal Democrata (PLD) que, de maneira ousada, compartilha a visdo de que os déficits nao
sa0 uma preocupagdo significativa. Para os autores, a escalada militar japonesa teria por
objetivo frear a ascensao militar chinesa na regido. Ao precisar que o Japao estaria se alinhando
a MMT, a publicacdo do Valor faz referéncia a Shoji Nishida, supramencionado parlamentar
do PLD na Camara Alta do Parlamento, e o citam em discurso feito no Parlamento japonés:
“Tentar alcangar o equilibrio fiscal nao tem nenhum significado por si s6 (...) o Japao esta nessa
desordem por causa da visdo equivocada do Ministério da Fazenda de que existe um limite para
os recursos fiscais”. Landers e Fujikawa, contudo, reiteram que ha um grupo critico a esse que
estaria aderindo a MMT, liderado pelo vice-ministro das Finangas Koji Yano (Landers e
Fujikawa, 2022). O texto dos autores, em suma, a partir de uma visdo externa, capta uma
aderéncia entre a Teoria Monetaria Moderna e a politica japonesa atual.

Em reportagem do Estaddo, Ben Dooley e Hisako Ueno afirmam que a prova do
“funcionamento” da MMT para os MMTiers seria o Japao. Para os autores, o Japao desempenha
um papel significativo em um desafio global que a Teoria Monetaria Moderna busca resolver,
ja& que, conforme descrito nos principios econdmicos convencionais, a medida que os déficits
aumentam, espera-se que a inflagdo e as taxas de juros também aumentem em
consonancia. Dooley e Ueno destacam que a MMT argumenta que um pais com controle sobre
sua propria moeda, como os Estados Unidos e o Japao, ndo corre o risco de faléncia,
independentemente do nivel de endividamento. O gasto do governo injeta dinheiro na
economia, beneficiando tanto os cidaddos quanto as empresas. Em outras palavras, um déficit
governamental efetivamente resulta em um excedente para o setor privado. Assim, para os
autores, de acordo com essa perspectiva, para promover o crescimento econdémico, 0S governos
devem aumentar os déficits para proporcionar aos consumidores € empresas mais recursos para
gastar. Na percepc¢do da reportagem publicada no Estaddo, o Japao teria intensificado ainda
mais seu compromisso com politicas alinhadas a MMT ap0s a eleicao de Abe como primeiro-
ministro em 2012, dado que seu plano, conhecido como Abenomics, incluia aumentar os gastos
em projetos publicos e adotar uma politica monetaria mais flexivel (Dooley e Ueno, 2019). O

texto percebe, assim, um alinhamento do Japdo a MMT em um momento ainda anterior aqueles
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descrito por Landers e Fujikawa. De qualquer maneira, pode-se identificar que em boa parte

das discussdes sobre MMT, o caso do Japao sempre emerge no centro do debate.

3.2. ANALISE EXPLORATORIA DAS POLITICAS MONETARIA E FISCAL DO JAPAO
E SUA ADERENCIA A MMT

O objetivo desta sec¢ao ¢ observar dois eixos de politica economica adotados pelo Japao,
0 eixo monetario ¢ o fiscal, e delinea-los para averiguar se eles mostram ou nao alguma
aderéncia a MMT. Isso sera feito resgatando as discussdes expostas nos dois primeiros capitulos
deste livro, mas também trazendo novas discussdes, dialogando principalmente com o paper
publicado por Nersisyan e Wray, intitulado “Has Japan Been Following Modern Money Theory
Without Recognizing it? No! And Yes”, e com artigos publicados pelo professor Bill Mitchell
em seu blog pessoal.

Antes de partirmos para tal analise, contudo, cabe ressaltarmos que muitos dos
pressupostos da MMT, tais como estdo expostos no capitulo 1, ndo se limitam apenas a essa
teoria, de modo que o caso japonés pode demonstrar aderéncia ndo apenas a ela, mas a outras
estruturas tedricas, o que, obviamente, ndo cabe especificar aqui. Detalhemos, contudo, quais
sd0 esses corpos teodricos € o que eles parecem ter em comum com a MMT. Park, Hasegawa e
Matsuo (2020) afirmam que sdo diversas as correntes econdmicas “anti-austeridade” da
atualidade. Eles enumeram trés, contudo, como sendo as principais. A primeira consistiria em
um “Keynesianismo Mainstream”, defendida por figuras do mainstream mais “a esquerda”, tais
como Simon Wren-Lewis, Paul Krugman, Joseph Stiglitz, Michael Woodford e Jordi Gali. Os
autores afirmam que, apesar desta corrente trabalhar com os mesmos pressupostos e
ferramentas matemadticas da macroeconomia neocldssica, como "expectativa racional" e
"microfundamentos"”, ela de algum modo ainda defende a eficicia e a necessidade de
intervencdes governamentais, tanto na forma de politicas fiscais quanto monetarias, para
estimular a economia e combater recessoes (Park et al, 2020).

A segunda seria a MMT, ja exposta no primeiro capitulo do presente trabalho. Por fim,
um terceiro movimento que desafia a austeridade e que tem tido impacto consideravel, segundo
os trés autores do paper, € o dos bancos publicos (também conhecido como dinheiro publico,
dinheiro de helicoptero, dinheiro positivo, entre outros), que se opoe a criacao de crédito pelos
bancos privados ou a criacdo privada de dinheiro. De acordo com essa perspectiva, a principal
fonte de instabilidade economica reside no fato de que a maior parte do dinheiro em circulacao
¢ criada através de empréstimos bancarios privados (ou seja, criacdo de crédito). Assim, a
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solugdo proposta ¢ abolir a criagdo de crédito e fazer a transi¢cao para um novo sistema em que
o dinheiro s6 ¢ criado quando os governos o gastam para beneficio da populacao. Essa corrente
seria exemplificada pelo conceito de moeda positiva, que tem ganhado popularidade,
especialmente em organiza¢des como o NEF, um think tank britanico (Park et al, 2020).

Essas correntes, obviamente, possuem diferencas substanciais entre si, de muitas
maneiras irreconciliaveis, mas quais seriam afinal suas sobreposi¢des mais claras? Segundo os
autores, elas compartilham varias visdes e principios comuns. Todas concordam que um
governo soberano, com o poder de criar sua propria moeda, ndo pode se tornar insolvente.
Reconhecem o papel da tributagdo no controle da inflagdo, mas questionam a necessidade
intrinseca de equilibrar o or¢amento. Além disso, até que o pleno emprego seja alcangado,
concordam que a criagdo de moeda para financiar a despesa publica ndo causa inflagdo.
Também compartilham a visdo de que o excesso de poupanga no setor privado ndo s6 pode
andar de maos dadas com os déficits publicos, como pode haver uma interdependéncia entre
esses fatores na economia (Park et al, 2020). Feita essa ressalva, avancemos agora sobre as
intersecgdes entre o caso japonés € a MMT propriamente dita.

Em seu paper, que analisa se o Japao pode ser considerado como um exemplo
emblematico da MMT, um tema muito semelhante ao escolhido pelo presente trabalho, Wray
e Nersisyan (2021) fazem questdo de diferenciar entre as afirmagdes da MMT sobre as
limitagdes financeiras que uma nag¢ao soberana enfrenta e as recomendagdes politicas
associadas @ MMT. Ou seja, a despeito do elevado endividamento publico japonés confirmar
uma das hipoteses aventadas pela MMT, isso por si s6 ndo configuraria uma aderéncia do Japao
a teoria a nivel de recomendacao de politica. Os autores argumentam que hd uma confusao no
entendimento de que seguir as recomendacdes de politica da MMT ¢ necessariamente incorrer
em estoques de dividas cada vez maiores, por meio de uma politica recorrente de déficits (Wray
e Nersisyan, 2021).

Provavelmente € verdadeiro que, se o acumulo de déficits fiscais pelo Japdo nado foi
suficiente para levar o pais ao colapso, este também nao foi o bastante para reativar de modo
sustentado o crescimento econdmico japonés, o que certamente ndo ¢ o que um MMTier
preveria. Contudo, ha outros fatores a serem levados em consideracdo no caso japonés, como o
envelhecimento e decrescimento populacionais em razao da baixa taxa de fecundidade, além
da deflagdo que vem sangrando sua economia, fatores evidenciados no capitulo anterior. O
argumento de Wray faz sentido se considerarmos que, se os déficits levassem a uma reativagao

do crescimento econdmico, também impulsionariam as receitas. Isso poderia estancar ou pelo
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menos diminuir o acimulo de dividas no longo prazo. Embora nada disso pareca tdo grave ao
considerarmos a afirmacdo de Lerner (fundamentada em exemplo numérico no primeiro
capitulo) de que, a qualquer nivel do montante total do endividamento publicos, € a quaisquer
que sejam as taxas de juros pagas, ndo ha razdes para que isso resulte em algo negativo para as
sociedades (Lerner, 1943). Assim, mesmo que cheguemos a conclusiao de que o caso japonés
ndo possui grande aderéncia a MMT, poderemos ainda no minimo afirmar que tal caso
comprova as declaragdes de Lerner no ambito das Finangas Funcionais.

Lerner ndo ¢ o Unico afluente da MMT a ser honrado pelo caso japonés, a partir do
grafico a seguir, contido no paper “Has Japan Been Following Modern Money Theory Without
Recognizing it? No! And Yes”, podemos perceber como a abordagem dos balangos setoriais,
de Wynne Godley, se encaixa como uma luva no caso japonés (com as colunas empilhadas
assumindo forma espelhada), ainda que utilizando uma complexidade maior de setores na

analise:

Grifico 14 — Balancos Financeiros Setoriais (1980-2018)
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(Elaboracdo de Wray e Nersisyan)

De acordo com o grafico, os superavits das familias e organizagdes sem fins lucrativos
(em azul), de 1980 a 1997 estariam sendo financiados pelos déficits combinados do resto do
mundo (em cinza), das corpora¢des financeiras e ndo financeiras (em laranja) e do governo
japonés (em amarelo). A excegdo ¢ o periodo 87-92, em que o governo japonés, as familias e
as organizagoes sem fins lucrativos puderam auferir superavits conjuntamente em razao dos
déficits do resto do mundo e das corporagdes financeiras e ndo financeiras. J4 a partir de 98, os
superavits das familias e organizagdes sem fins lucrativos, assim como das corporagdes
financeiras e ndo financeiras passam a ser financiados pelos déficits do governo e do resto do
mundo (a unica excegdo a isso ¢ o ano de 2008, em que a barra em azul apresenta leve
superavit). Vale ressaltar que tanto as familias e organizagdes sem fins lucrativos quanto as
corporagdes podem ser consideradas setor privado. Fica sugerido, assim, que o alto nivel de
poupanca dos japoneses pode estar sim, em alguma medida, sendo financiado por déficits do
setor publico, ainda que nao exclusivamente.

Nersisyan ¢ Wray admitem que o caso do Japao serve como uma prova cabal de que
toda a teoria convencional sobre o orcamento soberano estd equivocada: os déficits ndo
necessariamente resultam em alta inflagdo, os governos soberanos nao podem ser for¢cados a
se declarar insolventes com sua divida, e a taxa de juros sobre os titulos do governo ¢ em grande
parte uma variavel de politica sob controle do Banco Central. Basta ver como o BoJ foi capaz
de manipular a taxa de juros para atingir seus objetivos de politica econdomica, como
demonstrado no capitulo 2. A experiéncia do Japdo, assim, confirmaria os principais
argumentos da MMT sobre os déficits e a divida soberana. Contudo, mais uma vez, isso
isoladamente ndo ¢ suficiente para confirmar aderéncia na visdo dos autores, até por ndo ser
algo executado de modo intencional (Nesisyan e Wray, 2021). Averiguemos mais pistas ou nao
de aderéncia, entdo, por meio de investigacdo exploratéria das politicas fiscal e monetaria

adotadas pelo pais insular nas proximas subsecdes.

3.2.1. ANALISE EXPLORATORIA DA POLITICA FISCAL JAPONESA E SUA
ADERENCIA A MMT

Wray e Nersisyan (2021) argumentam que a politica fiscal japonesa ndo tem sido de
fato “estimulante”, apesar do que os déficits poderiam denotar a primeira vista, € a denominam

politica do “stop and go”. Na argumentacdo dos autores, a MMT teria como uma de suas
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recomendacdes de politica fundamentais a elaboragdo de politicas econdmicas discriciondrias
voltadas para a criagdo de empregos, especialmente pela via de um programa de Garantia de
Emprego, que se adequaria as necessidades e realidade de cada nagao. A politica fiscal no Japao,
assim, deveria estar voltada para o alcance do pleno emprego. Ao analisarmos o grafico 5
(apresentado no capitulo anterior), contudo, podemos ver que durante boa parte do tempo
(quase por todo o periodo de 93 a 2004) este ndo pode ser alcancado, a despeito dos déficits
que se acumulavam (supondo que se atinge o pleno emprego ao zerar o hiato do produto).
Contudo, a partir da analise do mesmo grafico para os anos seguintes, a argumentacao dos
autores pode ser questionada, dado que em nenhum momento posterior o hiato do produto
esteve negativo, com exce¢ao dos anos imediatamente posteriores a crise do subprime € a crise
do coronavirus.

Seguindo com Wray e Nersisyan, estes apontam dois problemas fundamentais na
politica fiscal japonesa. Em primeiro lugar, além dos gastos deficitarios reais do governo com
efeito de estimulo, os pacotes anunciados também incluiram vérias medidas, como programas
de empréstimos para o setor privado (injegdes diretas em fundos, compra de ativos e terras) que
ndo estimulam diretamente a economia. Em segundo lugar, cada vez que a economia parecia
comecgar a se recuperar, o estimulo era retirado cedo demais, prejudicando a recuperacgao, trata-
se do assim chamado pelos autores “stop and go”. Esses pontos fazem com que os dois
MMTiers afirmem algo que soa quase paradoxal. Afirmam que, a despeito dos déficits
acumulados, a politica fiscal japonesa desde os anos 90 tem sido, em realidade, bastante austera,
quer seja por temer uma expansdo verdadeira como ilustra o primeiro problema, quer seja por
pisar no freio sempre que apresenta sinais de recuperacao, como ilustra o segundo. Os autores
estabelecem também que os déficits acumulados pelo Japao ndo foram decorréncia de uma
expansao na politica fiscal, no sentido de um aumento dos gastos publicos, e sim de uma queda
abrupta nas receitas, como proxy da mingua no crescimento econdmico, a partir da década de

90. Para provarem seu ponto, eles chegam a relacionar essas trés variaveis no seguinte grafico:
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Grafico 15 — Receitas do Governo, Despesas e Taxa de Crescimento do PIB

Figure 3. Government Revenue, Expenditure and GDP Growth Rate J
% of GDP Source: IMF World Economic Outlook (IMF lists the source as Cabinet Office of Japan via Haver database). ”
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(Elaborado por Wray e Nersisyan)

Ambos notam, a partir do grafico 15, que a propor¢ao da receita tributaria em relagao
ao PIB tem sido em grande parte constante, registrando um leve aumento na década de 2010.
Da mesma forma, os gastos como parte do PIB também ndo tiveram um aumento significativo.
Apods um aumento inicial nos anos 1990, eles se mantiveram praticamente estaveis na década
de 2000, apenas para aumentar novamente apos a Grande Recessdo (Wray e Nersisyan, 2021).
De modo que, para o paper em questdo, apds expansao fiscal no inicio da década de 90, ndo
teria havido uma expansao fiscal verdadeira entre esse periodo e a crise do subprime. O grafico
15 nos mostra, contudo, e isso ndo ¢ sublinhado pelos autores, que pode ter havido, por esse
raciocinio, uma expansao fiscal no periodo do Abenomics, em que o pais ja ndo estaria mais em
um periodo abruptamente recessivo (como nos anos posteriores a crise do subprime), o que
coloca em xeque o argumento do “stop and go”.

Wray e Nersisyan (2021) detalham que haveria dois caminhos para se chegar aos déficits
fiscais, um caminho que chamam de “feio” e outro que chamam de “bom” (em inglés,

“uglyway” e “goodway”’), mas que aqui podemos chamar de caminho “bonito”. Eles descrevem
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esses dois caminhos possiveis a partir da analise do seguinte grafico, que demonstraria as

“curvas de Wray”:

Grafico 16 — As Curvas de Wray

Government Deficit/GDP

Rate of
Growth

(Elaboragdo de Wray e Nersisyan)

Suponhamos uma economia que adote medidas de austeridade por alguma razdo
qualquer, seja cortando seus gastos ou aumentando impostos, i1SsO ocasionara, em nossa
hipdtese, um desempenho mais fraco em termos de produto, o que por sua vez determinara
receitas mais reduzidas e gastos sociais mais altos (via estabilizadores automaticos), o que
poderia implicar em uma situagdo de crescimento econdmico menor ou negativo € maior nivel
de déficit fiscal. No grafico 16 tal cenario seria expresso por um deslocamento do ponto A ao
ponto B, acima e mais a esquerda do ponto A, com o eixo das abcissas contendo a taxa de
crescimento e o das ordenada o nivel de déficit fiscal como propor¢ao do PIB. Essa seria,
obviamente, a forma “feia” de aumentar o nivel do ou de se chegar ao déficit fiscal. E ¢ essa
trajetoria que os autores do paper em questao atribuem aos déficits fiscais construidos pelos
japoneses desde a década de 90. J& a maneira “bonita” para se alcancar um déficit mais elevado,
ou seja, o ponto C, envolveria a implementac¢do de gastos de estimulo funcionais e de magnitude
apropriada, tais como investimentos em projetos de obras publicas, infraestrutura e criagdo de
empregos diretos (como em um programa de Garantia de Emprego). Esse tipo de estratégia, na

visdo do paper, apresentaria maior aderéncia com a abordagem da Teoria Monetaria Moderna
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(MMT) em relagao a politica fiscal. O ponto D, por fim, poderia ser alcancado num momento
em que a politica fiscal expansionista impulsiona ainda mais o crescimento econdémico, mas o
aumento da arrecadac¢do (como proxy do produto) diminui a magnitude do déficit (Wray e
Nersisyan, 2021).

Segundo Mitchell (2020), em publicagdo em seu blog pessoal intitulada “Japan national
accounts — sales tax rise, growth collapses — as night follows day”, o que pode ser traduzido
como “Contas nacionais japonesas — aumentam os impostos sobre vendas, o crescimento
colapsa — como o dia d4 lugar a noite”, esses momentos de “austeridade” denunciados por Wray
e Nersisyan e o efeito deles sobre o crescimento podem ser melhor visualizados ao observarmos
as ocasides em que o governo japonés amplia abruptamente os impostos sobre vendas. O grafico
abaixo ilustra isso de forma clara, destacando em vermelho os momentos imediatamente
posteriores a aumentos nos impostos sobre vendas € como se comporta a taxa de crescimento

do PIB nesses momentos:

Grafico 17— Japao — Crescimento Real do PIB (Percentual Anual), com Indicacio dos
Aumentos nos Impostos sobre Vendas

Japan - Real GDP growth (% pa)
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(Elaboragao de Bill Mitchell)
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O grafico 17 é basicamente o mesmo que o grafico 4, com a diferenca de que cobre um
periodo menor e destaca a adog@o de determinada politica econdmica em diferentes momentos.
Mitchell (2014) detalha em outra publicagao, intitulada “Japan returns to 1997 — idiocy rules!”,
que o governo japonés aumentou os impostos sobre vendas de 3% para 5% em abril de 1997.
Destaca ainda que, em 1996, a economia estava mostrando sinais fortes de recuperagao apds o
estouro da bolha imobiliaria desastrosa no inicio dos anos 1990. E algo que coaduna bastante
com a ideia do “stop and go” aventada por Wray e Nersisyan. J4 em abril de 2014, o governo
de Abe aumentou o imposto sobre vendas de 5% para 8%. Apods o aumento do imposto sobre
vendas, houve uma queda acentuada nos gastos de consumo privado como resultado direto da
mudanga de politica. Por fim, apds novo aumento nos impostos sobre vendas em 2019, no
ultimo trimestre do referido ano a taxa de crescimento do Japao caiu em uma taxa anualizada
de 6,3%, impulsionada por uma queda massiva de 11,1% nos gastos de consumo e uma queda
de 14,1% nos investimentos em capital (Mitchell, 2020).

Mitchell (2016), contudo, em outra publicagdo em seu blog, dessa vez de nome “Japan’s
unemployment rate decline is due to fiscal stimulus not ageing”, estabelece que o Abenomics
pode ter constituido uma exce¢do a uma politica econdmica “ndo estimulante”, a despeito do
aumento nos impostos sobre vendas em 2014. Vale relembrar do que se trata o Abenomics, que
tinha como pilares o "disparo de 3 flechas": o aumento nos gastos do governo, o aumento da
oferta de dinheiro do pais e uma reforma econdmica estrutural. No ambito da politica monetaria,
por meio de uma politica monetaria com taxas de juros negativas de curto prazo, Abe tornou os
empréstimos mais baratos em uma tentativa de impulsionar a economia. J4 no ambito da politica
fiscal, o governo japonés também passou a dispender mais dinheiro em infraestrutura e oferecer
incentivos financeiros a empresas. Por fim, a reforma estrutural trouxe mais mulheres para a
forca de trabalho e tornou mais facil a contratagdo de trabalhadores imigrantes (Fonseca,
2023).

Para Mitchell, o estimulo do Abenomics gerou uma grande quantidade de empregos e
facilitou a entrada de mais trabalhadores no mercado de trabalho. Ele destaca a forma como a
politica fiscal e monetaria no Japao passaram a funcionar de maneira harmoniosa durante o
periodo. O aumento do emprego superou consideravelmente o crescimento da populagdo em
idade ativa e da forca de trabalho (com uma taxa de participacdo um pouco mais alta), e € por
1sso que a taxa de desemprego diminuiu (Mitchell, 2016). De fato, ao analisarmos o grafico 2
para o periodo do Abenomics (2012-2020) sem considerar o primeiro ano pandémico fica claro

que o desemprego apresentou uma queda de aproximadamente dois pontos percentuais, o que
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significa bastante saindo de uma taxa de desemprego ja muito baixa, de aproximadamente de
4,25%. Ao considerarmos o grafico 5, podemos perceber que o hiato do produto ou esteve
zerado ou foi positivo, novamente excluindo o primeiro ano pandémico. Nao parece ser o

resultado de uma politica fiscal “ndo estimulante”.

3.2.2. ANALISE EXPLORATORIA DA POLITICA MONETARIA JAPONESA E SUA
ADERENCIA A MMT

Como ja ficou bastante detalhado pelo presente manuscrito, o Japao esteve, por um
grande periodo, imerso na deflacdo. Segundo Haruhiko Kuroda, ex-presidente do BolJ, em
discurso na Universidade de Columbia, a deflagdo chegou a ser percebida como um fendmeno
unico do Japao. Durante o final dos anos 1990 e 2000, enquanto o Japao enfrentava a deflagdo,
outras economias estavam indo bem. No entanto, Kuroda observa que a crise financeira global
de 2008 mudou esse cenario. As principais economias avancadas experimentaram uma queda
acentuada na atividade econdmica, mas gragas a medidas politicas ousadas e prontas tomadas
pelas autoridades, incluindo os bancos centrais, a economia global conseguiu evitar uma outra
Grande Depressdo. Apesar disso, muitos paises, especialmente as economias avangadas,
continuaram a enfrentar baixo crescimento econdomico ¢ inflacdo baixa, levantando
preocupacdes sobre a possibilidade de entrarem em deflacdo a moda japonesa. Kuroda destaca,
no entanto, que a partir de 2013 (em seu mandato), o BoJ comecou a superar a deflagao,
principalmente devido as medidas ousadas de politica monetaria conhecidas como
"flexibilizagdo monetaria quantitativa e qualitativa", ou QQE, abreviadamente (Kuroda, 2016).
Isto €, de uma politica monetaria expansionista. O Japao j& havia conduzido uma experiéncia
de QQE na década anterior, como exposto no capitulo anterior, mas esta foi descontinuada tao
logo a deflagdo cedeu, em 2006 (como fica claro no grafico 13).

Mitchell, em publicagdo de 2023 intitulada “Former Bank of Japan governor challenges
the current monetary policy consensus”, fala em um "grande experimento monetario" do Banco
do Japao conduzido nos anos seguintes a 2013, periodo durante o qual o balango do banco
central se expandiu de 30% para 120% do PIB. Isso pode ser muito bem visualizado no grafico
12, em que a 4rea preenchida em azul fica mais evidenciada a partir do referido ano.
Mitchell destaca que, na frente da inflacdo, o impacto disso foi modesto. Citando Masaaki
Shirakawa (2023), ex-presidente do BoJ, Mitchell também destaca que, uma vez que "muitos
outros paises" seguiram o exemplo e comecaram a comprar titulos do governo para manter os

rendimentos baixos e tirar os especuladores privados do jogo (efetivamente), os mesmos
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resultados de politica ocorreram (praticamente nenhum impacto na inflacdo), entdo nio foi
apenas um resultado centrado no Japao. Portanto, a alegacdo de que o uso de politica fiscal
agressiva apoiada por bancos centrais que mantém o controle dos mercados de titulos reduzira
o crescimento, e for¢ara o aumento das taxas de juros e da inflagcdo nao ¢ consistente com os
dados histéricos (Shirakawa, 2023; apud Mitchell, 2023).

Mitchell (2023) em outra publicagdo em seu blog pessoal, esta batizada de “Japan has
lower inflation, no currency crisis and its citizens are better off as a result of the monetary-fiscal
policy initiatives”, defende que o BoJ segue um caminho unico quando comparado a outros
bancos centrais mundo afora, estes tltimos de joelhos para o consenso macroecondmico Novo

Keynesiano:

Most central banks are hiking rates at present as a reflection of the dominance of the New
Keynesian prioritisation of monetary policy as a counter-stabilising, anti-inflationary policy
tool over fiscal policy. One central bank is not following suit — the Bank of Japan. The BOJ
has not shifted rates, is maintaining its yield curve control policy and the government is
expanding fiscal policy. The diametric opposite to the New Keynesian approach. We now
have enough data to assess the relative merits of the two approaches. Japan has lower
inflation, no currency crisis and its citizens are better off as a result of the monetary-fiscal
policy initiatives (Mitchell, 2023).

Mitchell, como o autor profundamente alinhado a MMT que ¢ (até por ser um de seus
“pais”), considera que o remédio para inflacdo ndo sdo aumentos nas taxas de juros, como ele
dentncia fazerem outros bancos centrais que ndo o BoJ. Segundo Mitchell, o resultado da
atitude destoante japonesa € que o Japao possui uma inflagdo mais baixa, ndo enfrenta crise
cambial e seus cidadaos estdo em melhores condi¢des como resultado das iniciativas
combinadas de politicas monetaria e fiscal em pleno ano de 2023. A essa altura, para o autor, o
Japao ja havia experimentado todos os choques de oferta globais que outras nagdes sofreram,
responsaveis por fortes pressoes inflacionarias, no caso do Japao esses choques seriam
sublinhados pelo fato do pais importar de um tudo (Mitchel, 2023).

Como entdo os japoneses resistiram a esse choque? Para Mitchell, pode ter a ver com o
fato do Banco do Japao ndo ter aumentado sua taxa de juros e mantido a curva de rendimento
para os titulos do governo japonés de 10 anos. O governo japonés também teria relaxado ainda
mais a politica fiscal para lidar com a crise de custo de vida - fornecendo transferéncias fiscais
para os lares e subsidios para empresas como parte de um acordo para comprimir as margens
de lucro. Enquanto isso, as corporacdes em outros lugares estariam lucrando a vontade, com a
recusa de governos a pressionar os setores corporativos para adotarem o mesmo tipo de
comportamento que o governo japonés conseguiu extrair de seus formadores de precos.

Mitchell destaca ainda que muitos especuladores tentaram retaliar tal postura politica em
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“mercados a descoberto”, mas que essa postura apenas lhes rendeu prejuizos e nenhuma
mudanga de comportamento por parte do BoJ (Mitchell, 2023). O texto enfatiza a importancia
de um governo e banco central entenderem sua capacidade de resistir a especulacdo nos
mercados financeiros. O autor questiona por que a midia financeira convencional ndo esta
relatando a abordagem divergente do Japao e seu aparente sucesso em gerenciar a inflagdo sem
aumentos agressivos nas taxas de juros. O autor ilustra suas argumentagdes com o grafico 18
para comparar os efeitos inflaciondrios dos choques de oferta desde 2018 no Japao e na maior

economia do mundo.

Grafico 18 — Taxa Anual de Inflacdo (EUA x Japio)
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(Referéncia em janeiro de 2020)

O autor compara as taxas de inflacdo no Japao e nos Estados Unidos, destacando que o
Japdo resistiu a alta inflagdo sem recorrer a aumentos agressivos nas taxas de juros ou a
contragdo da politica fiscal. Apesar das preocupagdes iniciais sobre uma crise cambial devido
a diferenca nas taxas de juros entre os EUA e o Japao, o iene japonés ndo enfrentou uma crise.
Em resumo, o texto argumenta a favor de uma reconsideragdo das teorias econdmicas e praticas
dominantes, utilizando o Japao como um estudo de caso para desafiar a eficacia de aumentos
generalizados nas taxas de juros para lidar com a inflacdo. Ou seja, o texto coloca a politica
monetaria japonesa como uma “nova experiéncia”, destoando da pratica nefasta de aumentar as
taxas de juros, o que acaba fazendo as pessoas sofrerem, o post destaca particularmente o
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sofrimento de boa porcentagem das familias, levadas a situacdo de insolvéncia, em especial os
devedores de hipotecas.

Por que entdo apenas os japoneses teriam tal postura destoante? Segundo Mitchell
(2022) em “The monetary institutions are the same — but culture dictates the choices we make”,
¢ de fundamental importincia entender como as instituigdes monetarias e fiscais sdo
gerenciadas, e como aspectos culturais influenciam essas praticas. A discussdo do autor se
concentra em conceitos culturais japoneses, como a sociedade vertical, a dependéncia de
contextos na linguagem e abordagens para resolver conflitos. Ele contrasta a abordagem
japonesa, enfatizando o cuidado com os outros e a resolugdo preventiva de conflitos, com a
tendéncia neoliberal do Ocidente, que promove o individualismo e a redugdo do papel do
governo na busca do bem-estar social. Conclui que, embora existam elementos culturais Gnicos
no Japdo, a capacidade de fazer escolhas diferentes baseadas na coletividade ¢ algo que o
Ocidente também poderia adotar, mas optou por nao fazé-lo devido a ascensdo da ideologia
neoliberal.

Mitchell, contudo, apesar de seus elogios a politica monetaria japonesa, destaca a
preponderancia da politica fiscal sobre esta ultima. Em publicacdo de 2017 em seu blog
intitulada “Japan is different, right? Wrong! Fiscal policy works”, o autor destaca matéria do
The Guardian, segundo a qual a economia do Japao expandiu-se no ritmo mais rapido em mais
de dois anos nos trés meses até junho de 2017. Isso seria devido a aceleragdo dos gastos
domésticos a medida que o pais se preparava para os Jogos Olimpicos de Toéquio em 2020, além
dos baixos niveis de desemprego incentivando as empresas a investir. Mitchell diz entdo tirar
duas conclusdes com os dados mais recentes sobre o Japao: a politica fiscal funciona em ambas
as diregdes - tentar aumentar os déficits quando a economia esta abaixo do pleno emprego
aumentard o crescimento econdomico € vice-versa; € que a politica monetaria faz pouco para
estimular os gastos reais em uma economia monetaria € ndo pode compensar 0s movimentos
contracionistas da politica fiscal. Essa segunda constatacao pode ser feita, segundo o autor, ao
notar que até 2017 o Banco do Japao vinha se envolvendo em mais “quantitative easing” a
medida que as taxas de juros permaneciam em torno de zero, mas até os investimentos com 0s
preparativos para as Olimpiadas houve muito pouco impacto disso no PIB real (Mitchell,
2017).

O “grande experimento monetario” conduzido pelo Japao nos tltimos anos poderia, no
entanto, justificar aderéncia a MMT? No sentido de que ndo aposta na politica monetaria como

um instrumento “eficaz” para combater a inflagdo, mas como uma linha auxiliar da politica
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fiscal no sentido de garantir que haja uma base monetaria para a expansao, podemos sugerir
que sim. Ao considerarmos, por outro lado, que a politica fiscal ndo foi suficiente, a0 menos
durante boa parte do tempo, para garantir uma expansao consideravel, tal experimento pode ser
condenado a luz da MMT, dado que esta recomenda alguma conjungao entre as politicas fiscal
e monetaria. E claro que, pelo fato do “experimento” apontado por Mitchell ser contemporaneo
as politicas economicas de Shinzo Abe, esta conjugagdo de alguma maneira ocorreu, apenas
pode nao ter sido suficiente. Ao observarmos o grafico 5, podemos concluir ainda que o fato da
politica monetaria expansionista ter tido maior sucesso em reduzir o hiato do produto na década
de 2010, tornando-o inclusive positivo, do que na década anterior (em que também houve
QQE), parece indicar que apenas em conjun¢ao com o Abenomics tal politica teve efeito em
reduzir a capacidade ociosa da economia. Reduzir essa capacidade e se aproximar do pleno
emprego por meio de politicas econdmicas ativas €, afinal, um dos grandes objetivos da MMT,

segundo a qual a sociedade sempre pode empregar todos os recursos reais de que dispoe.
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CONSIDERACOES FINAIS

Mesmo que consideremos que o Japdo, na atualidade, ndo esteja propriamente
“seguindo” as recomendacdes da MMT, podemos sugerir que ndo ha na atualidade pais mais
proximo de fazé-lo, inclusive de forma deliberada, seja por conta da geragdo de déficits e da
relagdo divida/PIB j& ndo causar mais preocupacgdes em boa parte dos policy makers japoneses,
seja pelo avanco evidente no debate publico sobre a teoria no pais, com politicos e académicos
influentes defendendo-a abertamente. Muitos personagens influentes, mesmo que ndo a
defendam abertamente, veem méritos consideraveis na teoria, como ¢ o caso de um dos pais do
Abenomics, Hamada Koichi. Ha muitos também que atacam, ¢ claro, mas o controverso ¢
natural de um processo dialético de ascensao das ideias.

Seguir a recomendagdes de um corpo tedrico mais ou menos acertado ndo serd
suficiente, por si sO, para contornar as questdes demograficas contra as quais o Japao parece se
debater. No capitulo 2, pudemos ver como evoluiram essas questdes e quais implicagdes elas
trouxeram. A recente perda da posi¢cdo de terceira economia mundial para a Alemanha, pais
notdrio por ter aberto suas portas a imigragao, ¢ uma evidéncia inegavel dos efeitos do problema
populacional japonés. Enquanto o Japao permanece reticente a receber imigracao, outros paises
do mundo desenvolvido chegam até mesmo a registrar crescimento populacional por meio dela.

E claro, que, para além da imigracdo, outras medidas de politica podem ser adotadas
para lidar com o problema, inclusive passando por politicas fiscais. A MMT, como vimos,
defende os paises devem pensar nas finangas de forma funcional, ou seja, em como manipula-
las para gerar o melhor resultado social possivel, ao invés de considera-las sob um viés austero
e restritivos as potencialidades dos paises. No caso do Japao, elas deveriam ser manipuladas de
modo a aumentar a taxa de fecundidade, com maiores subsidios as empresas que empregam
mulheres gravidas (ou represalias fiscais aquelas que as demitirem), transferéncias diretas mais
avantajadas para casais com recém-nascidos ou ainda maiores recursos para a construcao de
casas populares, ja que libertar os jovens do aluguel ou da casa dos pais pode ser um incentivo
a natalidade.

Quanto a ascendéncia do Japao no debate sobre a MMT, nao seria correto afirmar que
haveria um “senso comum” quando se aponta que o Japao estaria “seguindo” a MMT ou que o
caso do pais ¢ emblematico para a teoria, por mais que haja de fato um exagero. Como pudemos
ver, ainda que algumas autoridades se oponham ou mostrem preocupagdo, o governo central
japongés nao parece disposto a gerar superavits para aplacar sua divida, assim como nao esteve

no passado, esse tipo de objetivo ¢ sempre empurrado para o longo prazo, e quase nunca
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cumprido, num verdadeiro teatro de mascaras. Assim, ¢ legitimo que isso seja interpretado por
muitos como apostar na hipétese da MMT de que os déficits por si s6 ndo se configurardo num
problema. E claro que isso apenas nio revela de modo algum que o Japao tenha a MMT como
uma cartilha de politica econdmica, assim como os paises ocidentais obedeciam a cartilha novo
keynesiana durante os anos 70, 80 e 90. Isso ficou bastante claro no capitulo 3, sobretudo
quando sublinhamos as ponderagdes de Randall Wray sobre o assunto.

Ja a observagao de que o caso do Japao desempenha papel fundamental no puzzle que a
MMT tenta resolver parece, ao fim e ao cabo, acertada, ja& que, se muitos paises como o Brasil
podem revelar que os superavits sdo capazes de machucar as economias, o caso do Japao aventa
que os déficits podem acabar por ndo fazer mal algum a elas. Por mais que o iene possa ser
considerado uma moeda poderosa, compondo uma cesta de moedas secundarias ao dolar, o fato
¢ que isso ndo torna a economia japonesa Unica, € muitas economias desenvolvidas e
emergentes da atualidade podem apresentar numerarios com poderio semelhante (ainda que nao
igual).

Como demonstrado, anteriormente, contudo, a MMT ndo é a unica escola “anti-
austeridade” com influéncia na atualidade, e o caso do Japao poderia de fato apresentar maior
ou menor aderéncia com quaisquer uma dessas escolas. Seria por demais extenuante para uma
monografia averiguar todas essas possiveis aderéncias a um s6 tempo e, portanto, ndo foi o
caso, mas ¢ bem verdade que assumir uma perspectiva como essa poderia resultar em um
trabalho bastante rico e interessante, ja que poderiam inclusive serem aventadas explicagdo
multiplas para os mesmos fendmenos. A averiguagdo de aderéncia com a MMT, como se propos
esta pesquisa, contudo, mostrou-se bastante fecunda, em especial no que tange as politicas
fiscais € monetarias adotadas na terra do Sol nascente e suas possiveis afinidades com a Teoria
Monetaria Moderna.

Como ficou evidenciado pela andlise da politica fiscal a partir de Wray e Nersiyan,
durante boa parte do periodo sob analise ela ndo se comportou de forma “estimulante”, e sequer
pode ser considerada expansionista, dado que em muitas das vezes a razao por tras dos déficits
eram quedas na receita motivadas por movimentos recessivos ou de desaceleracdo. Esse cendrio
descrito por Wray e Nersisyan, ainda que ndo fosse acompanhado de medidas pro-ciclicas,
também nao recebia o contra ataque de medidas efetivamente contra-ciclicas, ou seja, a adogao
de politicas fiscais de fato expansionistas. Isso ndo significa que o governo japonés nao
estivesse anunciando pacotes fiscais e anunciando titulos publicos para financia-los como foi

bem descrito no capitulo 2 como “politica econémica do déficit”, em que PLD e a esquerda se
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revezavam, apenas ocorre que para os autores escolhidos € posto em xeque a natureza
verdadeiramente expansionista dessas politicas fiscais, uma visdo que em muito parece
acertada.

Contudo, deve-se salientar uma resiliéncia da politica fiscal japonesa em manter os
gastos apds a crise da bolha nos anos 90, crise essa que espelha perfeitamente a “hipotese da
instabilidade financeira de Minsky, diga-se de passagem, segundo a qualas crises se originam
na atividade financeira e posteriormente se espraiam sobre as decisdes de investimento. Essa
resiliéncia, que objetivava manter pacotes fiscais de estimulo, inclusive incorrendo em déficits
fiscais, pode ser legitimamente vista por muitos como detentora de um carater expansionista,
ainda que o resultado final de fato ndo tenha sido “estimulante”. Sob o olhar de um dos pais da
MMT e do autor que o acompanha no artigo “Has Japan Been Following Modern Money
Theory Without Recognizing it? No! And Yes”, a razdo desse resultado foi a falta de
agressividade.

Com maior agressividade, entdo, o Japdo teria incorrido em maior endividamento
publico ou volume de déficits? Um insight interessante dos autores ¢ que isso ndo seria
necessariamente verdade caso as politicas surtissem maior efeito sobre o crescimento
econdmico, ampliando as receitas e mitigando déficits, mesmo com politicas fiscais
expansionistas. Ou seja, a MMT nao teria necessariamente a ver com geragao de déficits e altas
relagdes divida/ PIB, mas sim com a adogdo de politicas fiscais necessarias para colocar a
economia nos trilhos, levando aos resultados sociais desejados, independentemente das
implicacdes que isso venha a ter nas finangas publicas. Esse ¢ um argumento muito forte para
justificar a ndo aderéncia do caso analisado a MMT, ao menos em termos de receituario
econdmico. Essa ndo €, entretanto, uma visdo absoluta, e muito pode ser argumentado no
sentido do comportamento fiscal japonés, muito distinto do comportamento padrao dos paises
(guiados na maior parte das vezes pelo consenso macroecondmico reinante), ter evitado um
colapso grave, muito mais danoso que uma mera estagnacao.

Mesmo assumindo um maior rigor com a politica fiscal japonesa para julgar aderéncia
com as politicas advogadas pela MMT, contudo, ¢ valido destacar que ja na década de 2000, o
hiato do produto japonés foi zerado e passou a ser positivo, permanecendo assim até a
atualidade, e s6 cambaleando diante da crise do suprime e da crise do coronavirus. Ora, se a
MMT visa empregar as finangas publicas de modo a empregar todos os recursos disponiveis,
se o hiato do produto ¢ zerado ou o produto efetivo fica acima do potencial, em um ambiente

de continuidade dos déficits e baixissimo desemprego, ndo hé razdo para argumentar que essa
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sociedade ndo esteja em compasso com a MMT, apenas porque seu crescimento econdmico nao
salta aos olhos. Essa visdo pode ser confirmada por Mitchell, com sua defesa de um momento
especifico dentro do referido periodo, o Abenomics, o qual, segundo o MMTier australiano,
incluiu muitas politicas fiscais de fato “estimulantes”, sob um guarda chuva de politica
monetaria expansionista. No ambito do Abenomics, politicas fiscais indubitavelmente
expansionistas conviveram com uma politica monetaria bastante flexivel, para dizer o minimo.
Mitchell vai bem mais longe e nomeia a politica monetaria do periodo como um “grande
experimento”, ja que, mesmo vencida a inflacao, tal politica ndo chegou a ser pensada nos
termos do mainstream, ou seja, tal qual um possivel remédio para a inflagcdo, mantendo taxas
de juros em torno de zero em uma abordagem mais solidaria e menos amiga do rentismo.

Se a conjungdo do periodo do Abenomics entre politicas fiscal e monetaria ndo mostra
perfeita aderéncia a MMT, ¢ talvez apenas porque as primeiras ndo foram agressivas o
suficiente, dado que as finangas funcionais recomendam que se insista nessas politicas até que
se obtenha os resultados de politicas desejaveis, que nesse caso muito tem a ver com o
crescimento econdmico. Nao ¢ que a estagnacao por si s6 denuncie falta de aderéncia, pois isso
pressuporia que a MMT estd necessariamente correta em suas hipoteses, mas o fato do pais
hesitar em apostar ainda mais em pacotes de politica fiscal ndo coaduna com as financas
funcionais e com a MMT em ultima instancia.

Em conclusdao, a MMT como “lente macroecondmica” se mostrou eficaz, em grande
medida, para explicar como o Japdo ndo se tornou insolvente mesmo sendo a economia
moderna que mais acumulou déficits fiscais em sua historia recente. Contudo, ¢ seguro afirmar
que as politicas econdmicas adotadas pelo pais oriental ndo revelam aderéncia suficiente as
recomendacdes de politica MMT, a despeito de haver sim alguma proximidade, ou ainda que
essa aderéncia ¢ muito pontual e ndo pode ser atribuida de modo sistematico. Isso, ¢ claro, s6 ¢
valido para o presente momento, pois, como demonstrado, os debates sobre a teoria avancam a
passos largos no pais, tendo ganhado adesdo de muitos policy makers influentes e galopando
em direcdo ao poder constituido, de modo que, se ha um forte candidato a aderir a MMT de

forma aberta nos proximos anos, este certamente ¢ o Japao.
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