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1. INTRODUCAO

O Japéo é tido como um pais modelo para muitas nacdes. Esse pais tem
como base cultural a associacdo de valores como lealdade, sabedoria,
preservacao cultural, organizacéo social e senso de hierarquia.

No que tange ao desenvolvimento econdmico, o Japdo é um exemplo de
nacdo que promoveu sua industrializagdo em um momento historicamente
tardio, mas que veio a se tornar uma grande poténcia econdmica de forma
bastante precoce. Esse processo teve inicio apos a Restauracao Meiji, que pos
fim ao xogunato, regime que ja durava 250 anos.

Apos resolver o problema das contas externas, dos chamados tratados
infames e derrotar a RUssia em uma guerra, 0 Japao emergiu como poténcia
econdmica, consolidando essa posicdo durante a Primeira Guerra Mundial. De
fato, jA& na década de 60, o Japdo era a segunda maior economia do bloco
capitalista.

N&o obstante, ap0s décadas de forte desenvolvimento e crescimento
econdmico, em que a economia superou os dois choques do petréleo, as altas
das taxas de juros praticadas pelos dos Estados Unidos em fins da década de 70,
e a forte valorizagédo do iene em 1985, o Japao mergulhou em uma profunda crise
econdmica, que chama atencéo por sua longa duracéo (seus efeitos sdo sentidos
até hoje) e pelo fato de a economia nao ter respondido aos estimulos promovidos
pelas autoridades.

Este trabalho propbe-se a investigar essa crise, desencadeada no final da
década de 80. Para tanto, o projeto dividir-se-4 em trés partes. A primeira

destinada a analisar os aspectos teoricos de crises econémicas procura, em



geral, definir os mecanismos que servem para embasar as hipéteses a serem
testadas. A segunda centra-se na perspectiva historica da economia japonesa, da
Restauracdo Meiji (1868) ao surgimento da bolha especulativa, e tenciona mostrar
como o Japdao tornou-se uma economia forte no cenario internacional e em que
condicOes se deu esse progresso, iniciado em 1868. A terceira € inteiramente
dedicada ao estudo histérico do caso japonés, sendo dividida em sete partes:
desenvolvimento, sustentacdo, efeitos, estouro (da bolha), impactos, a década
perdida e a resolugéo da crise bancéria. Essa divisdo evidencia todos os aspectos
centrais da crise, do surgimento as consequéncias.

O objetivo do trabalho € estudar a crise da economia japonesa,
evidenciando aspectos da teoria macroeconémica (centrados na analise de
Keynes e Minsky) e nocdes de racionalidade (dos agentes e dos mercados),
explorando, também, os mecanismos que fazem crises financeiras afetarem o
lado real da economia. Dar-se-4, também, énfase aos aspectos estruturais da
crise em guestao.

Partindo dessas analises, explicitar-se-4 que o sistema econdmico japonés
tornou-se muito desregulamentado e com instituicdes fracas, ou seja, era um
sistema irracionalmente coeso, que sustentou, endogenamente, a formacdo de
uma bolha especulativa auto-alimentada, que se manteve enquanto as condi¢gdes
macroecondmicas permitiram.

Quando do estouro dessa bolha, objetiva-se demonstrar que as acdes
governamentais ndo surtiram efeito — e nem poderiam, pois a economia japonesa
encontrava-se em uma conjuntura com deflagcédo e “armadilha da liquidez”.

O trabalho em questdo assume maior importancia quando se leva em
consideracao a atual conjuntura da economia global. A “Crise Subprime” trouxe a
tona elementos ja vivenciados na crise japonesa: excesso de desregulamentacéo,
especulacdo no mercado imobiliario, a irracionalidade dos mercados
(consequéncia da falta de regulacado), problemas de credibilidade nas instituicbes
e nos governos, além de a crise atual também afetar o lado real da economia.
Nessa acepcdo, o entendimento da crise japonesa na sua plenitude tende a
ajudar a compreenséao dos fenbmenos atualmente vivenciados.

Ademais, esta analise justifica-se, também, por dar atencdo a uma crise de

longa duracdo, que suscita questbes importantes e de ampla analise na



Economia, tais como a intervencdo governamental, os problemas estruturais no
arcabouco institucional das nacgbes que potencialmente contribuem para a
emergéncia e/ou agravamento de crises financeiras, a integragéo entre o lado real
e o lado monetéario da economia, além do papel das expectativas e da confianca
dos agentes econémicos e das concepcbes de eficiéncia dos mercados para a

compreensao dos fendmenos financeiros.



2 ASPECTOS TEORICOS

Este capitulo tem por objetivo expor os referenciais tedricos que servirdo
de base para 0 estudo da crise da economia japonesa, desencadeada pelo
estouro de uma bolha especulativa no inicio da década de 1990.

A primeira secao sera destinada a explicar, sucintamente, o termo “crise” e
expor algumas questdes pertinentes, as quais serdo desenvolvidas de maneira
pontual ao longo do presente trabalho.

A segunda secdo destina-se a expor um referencial tedrico, o qual, ao
desenvolver um pouco a crise japonesa, sera analisada sob uma perspectiva a la
Keynes e Minsky, sustentadas, portanto, por incerteza e fragilidade financeira.
Deve-se ressaltar, ainda, que, ao tratar do caso especifico de ocorréncia
simultanea de armadilha pela liquidez e deflacdo, usa-se o referencial teérico da
Segunda Sintese Neoclassica, promovida por Hicks e Hansen, a partir da anélise
gue tais autores fizeram da Teoria Geral, de Keynes. A despeito de se tratar de
um referencial que desvirtuou um pouco a interpretacao de Keynes, o modelo IS-
LM serve como base para expor a inoperancia da politica econdmica diante do
cenario proposto.

Ap6s o desencadeamento da crise, torna-se necessario expor 0s
obstaculos econdmicos associados a execug¢do dos contratos (risco moral e
selecéo adversa), pois tais Obices contribuem para o prolongamento da crise. Tais
aspectos serdo abordados da terceira secdo, a qual tenciona evidenciar que 0s
agentes, embora sejam racionais individualmente, podem nao levar o mercado

agregado ao seu melhor arranjo.



A quarta secdo sera destinada a tratar algumas questdes estruturais, as
quais estdo associadas a resolugdo da crise japonesa. Sera dada énfase ao
sistema bancario.

A Ultima secéo destinar-se-a a expor os mecanismos de transmissdo dos
efeitos financeiros ao longo da cadeia econdmica. Questbes como acbes do

governo e liberalizacao financeira serdo abordadas nessa secéo.

2.1 O ASSUNTO GERAL “CRISES ECONOMICAS”: ESPECIFICACOES E
FORMAS

O desempenho de uma economia passa por flutuagdes no curto prazo.
Normalmente, no médio prazo, as economias voltam ao normal. Entretanto,
existem casos extremos em que uma crise perdura, de modo que a economia
mantém-se por muito tempo abaixo daquilo que é considerado normal.

O termo “crise”, conforme exposto por Blanchard (2007), esta associado a
momentos em que a economia apresenta um longo periodo de crescimento baixo
ou nulo, diferenciando-se, portanto, das depressfes, por estas serem menos
longas e mais profundas.

Sandroni (2005) exp&e varias formas de crises econdmicas. Na economia
classica, as crises sdo a representacao de um desequilibrio entre producéao e
consumo, sendo que aqueles estdo mais ligados as economias pré-capitalistas,
ao passo que estes, as economias capitalistas. A teoria marxista, por sua vez,
associa as crises ao conceito de mais-valia, evidenciada na tendéncia de o capital
concentrar-se cada vez mais em poucas mais e também a pauperizacao relativa
da classe trabalhadora. E essa tendéncia que faz os adeptos dessa concepcao
tedrica defenderem que as crises tornam-se cada vez mais freqUentes e fortes, o
que fazer o sistema tender a ruptura. Ha, ainda, as teorias mais modernas de
conjuntura, as quais denominam a fase de crise de depressdo. Nessas
abordagens, o desenvolvimento econdmico € entendido como um processo
ciclico, dividido em vérias fases, com pontos de mudanga nas partes inferior e

superior do ciclo.
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Partindo dessa concepcdao moderna, Kindleberger (1992) defende que as
crises financeiras, mais especificamente, estdo associadas com os apices dos
ciclos econémicos. Essa andlise mostrou-se coerente com o que fora verificado
no caso japonés, pais que, conforme explicitado por Canuto, passou por uma
forte crise, resultante do esgotamento estilo japonés de crescimento com
endividamento.

As crises financeiras, mais especificamente, evidenciam uma ruptura no
sistema financeiro, de modo que os problemas de risco moral e selecdo adversa
assumem dimensdes deletérias, de modo que o sistema se torna incapaz de
direcionar recursos de forma eficiente, inibindo, assim, o consumo e o
investimento.

E importante salientar, também, a natureza da crise econdmica, isto &, se a
sua causa € endogena ou exodgena. As crises endogenas sédo definidas como
aguelas geradas no seio do sistema econémico, como crises de superproducao,
crises de crédito ou crises especulativas, por exemplo. Analogamente, as crises
exogenas estdo associadas a varidveis ndo-econdmicas, como guerras, desastres
naturais e epidemias.

Quando uma crise faz-se presente, varias sdo as questbes que se
levantam: quais foram suas causas? As autoridades devem (ou nao) intervir?
Qual é (se existir) o ultimo recurso? As respostas a essas perguntas passam pelo
entendimento profundo da crise, de como ela se origina, como se perpetua, quais
as variaveis afetadas (direta e indiretamente) e como afetam o lado real da

economia.

2.2MODELO EXPLICATIVO E EXPLICACOES TEORICAS: AS CONCEPCOES
DE MINSKY E KEYNES

Vérios sdo os modelos passiveis de explicarem essas crises. Para crises
associadas a ciclos, por exemplo, Kindleberger (1992) define quatro tipos de
ciclos: o ciclo de Kitchin, baseado no ritmo no ritmo das flutuagcées de balangos
empresariais; o ciclo Juglar, relacionados a investimentos empresariais em

instalagcbes e equipamentos; o ciclo de Kuznetz, relativo a mudancas na
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populagcdo durante geracdes e conseqliente aumento e que da na construcao de
habitacdes; e o ciclo de Kondratieff, desencadeado por grandes invenc¢des.

Conforme Kindleberger (1992) explicita, a historia econdmica e financeira
encontra forte respaldo explicativo no tedérico Hyman Minsky, para quem o
sistema financeiro é instavel, fragil e propenso a crises. Trata-se de um modelo
com énfase na instabilidade inerente ao sistema de crédito.

Em uma economia sustentada pelo crédito, as condi¢des financeiras séo
fundamentais para o bom financiamento do sistema. Partindo dessa concepcéo,
Minsky assume a endogeneidade da oferta de meio de financiamento através das
inovacdes financeiras, decorrentes da interacdo entre os bancos e os clientes e
da diversidade de instrumentos financeiros existentes.

Nessa acepcdo, a fragilidade financeira estd associada ao grau de
prudéncia financeira dos agentes econdmicos, 0s quais sado divididos em trés
categorias: hegde, especulativo e Ponzi. O primeiro se caracteriza por posicoes
financeiras cobertas, isto é, em que as entradas monetarias esperadas superam o
endividamento; o segundo alterna situacdes cobertas de endividamento com
situacbes descobertas; o terceiro caracteriza-se por situacdo liquida de
investimento negativa, ou seja, as entradas esperadas de recursos ndo superam
as saidas monetarias.

Minsky defende que a instabilidade € inerente ao sistema. Essa légica
decorre da prépria acdo bancéria, especulativa por natureza — afinal, o lucro dos
bancos e das instituicdes financeiras dependem da concessdo de empréstimos a
longo prazo, na base da tomada de empréstimos a curto prazo (depésitos). Na
medida em que os bancos continuam financiando os investimentos com menor
margem de seguranca — ja que precisam de dinheiro no curto prazo — o nimero
de unidades econbmicas endividadas aumenta e a composicdo das unidades
endividadas em relacdo ao total de agentes da economia aumenta, 0 sistema
torna-se mais fragil. Dito em outras palavras, agentes hedge tendem a se tornar
especulativos, e esses tendem a se tornar Ponzi.

Portanto, a instabilidade do sistema é sustentada pela subjetividade dos
agentes, em funcdo da incerteza, e € chancelada, ndo s6 pelos bancos (que
continuam emprestando devido as necessidades de moeda no curto prazo,

através de inovacgdes financeiras), mas também pelo Banco Central, o qual, na
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posicdo de emissor da moeda de curso legal, poderia dirimir essa instabilidade
através de uma politica de elevacdo na taxa de juros, que desincentiva novos
investimentos.

Existem, ainda, dois mecanismos muito bem analisados por Hicks e
Hansen, e que desempenharam um papel muito importante na crise japonesa: 0s
efeitos adversos da deflagéo e a armadilha da liquidez.

Um dos aspectos que pode fazer a economia nao se equilibrar no médio
prazo é a deflacdo, e 0o modelo IS-LM representa um Otimo mecanismo
explicativo. Inicialmente, deve-se explicar que as decisdes de gasto (importantes
na relacao IS) sdo afetadas pela taxa real de juros (que é igual a taxa nominal de
juros menos a inflacdo esperada); a demanda por moeda, porém, é influenciada
pela taxa nominal de juros (importante na relacdo LM). A implicacdo dessa

distincdo pode ser explicada através da figura 1.

LA

/LM
A(MP) > 0
|

Taxa nominal de juros, §

s

| b 4 Y
Produto, ¥

Figura l
fonte: Blahnchard, 2007

Inicialmente, supde-se que a economia parta do ponto A. Como o produto
esta abaixo do seu nivel natural, a inflacdo cai. Essa queda do nivel de precos
tem dois efeitos: por um lado, aumenta o estoque real de moeda, deslocando a
curva LM para baixo, de LM para LM’ — 0 que tende a aumentar o produto. Por
outro lado, entretanto, a diminui¢cdo da inflagdo diminui a inflagdo esperada. Logo,
para uma dada taxa nominal de juros, a taxa real de juros aumenta (ja que a
inflacdo esperada diminui). Isso leva a gastos menores e, portanto, a um produto

menor. E o que desloca a curva IS de IS para IS’
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Analisando-se esses efeitos de formas individuais, isto €, como se cada um
deles fosse o Unico, a primeiro leva a economia de A para B, e 0 segundo, de A
para B'. Entretanto, o efeito liquido desses deslocamentos pode gerar uma
reducao no produto (o que equivale, no grafico, ao deslocamento de A para B”).
Portanto, torna-se evidente que a recessao inicial pode se tornar uma depressao
profunda.

Essa situacdo, intuitivamente, pensa-se, pode ser resolvida com uma
politica monetaria expansionista. Aparentemente, € uma proposicdo coerente.
Contudo, € limitada pelo fato de que a taxa nominal de juros ndo pode ser
negativa. Essa concepcdo remete a outro aspecto importante descrito por
Keynes: a armadilha pela liquidez.

A logica por tras desse mecanismo esta na analise da demanda por
moeda. Essa variavel € uma funcdo decrescente da taxa nominal de juros, de
modo que, quanto menor a taxa nominal de juros, maior a demanda por moeda —
e menor a demanda por titulos. Quando a taxa nominal de juros € igual a zero, se
as pessoas retém dinheiro suficiente para suas transacoes, elas sao indiferentes
entre reter o restante do montante de riqueza em moeda ou em titulos, pois
nenhuma das formas rende juros. Portanto, a curva que representa a demanda
por moeda assume a posicédo horizontal, de modo que aumentos adicionais na
oferta de moeda n&do afetam a taxa nominal de juros. Logo, a politica monetéaria
torna-se ineficiente para conduzir a economia a uma retomada no nivel do
produto.

Deve-se ratificar que as decisfes de gasto dependem da taxa real de juros.
Portanto, a combinacdo de uma taxa de juros nominal igual a zero e uma inflagao
negativa (que implicam em uma taxa real de juros positiva) tende a gerar um
circulo vicioso — e foi exatamente iSSO que aconteceu na crise japonesa.

Esse circulo vicioso (representado na figura 2) pode ser explicado da
seguinte maneira: a economia encontrava-se em recessao (e abaixo do produto
natural) e com taxas de juros proximas a zero. Como a politica monetaria nao
poderia resolver o problema, a situacdo se mantinha, e a taxa de deflacdo
(esperada e efetiva) aumentava, 0 que agravava a recessao e mantinha a politica

econdmica inoperante. Ou seja, 0 produto baixo gerava mais deflacdo, que, por
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conseguinte, leva a uma taxa real de juros maior e a um produto ainda menor — e

nao ha o que a politica monetéria possa fazer.

|
1
- 1
g I
3 | LM
g |
- :
E ' |
= <0 :
2 \ :
I
Y ¥ ¥,
Produta, ¥
Figura 2

fonte: Blanchard, 2007

2.3 RACIONALIDADE

Muitas crises estdo associadas (e € o caso da crise japonesa) a
desregulamentacdo do mercado financeiro. Essa estrutura deve ser entendida
com base na analise da racionalidade dos agentes e dos mercados.

Primeiramente, deve-se ressaltar que ndo existe uma divisdo pratica entre
0s ambitos micro e macroeconémico. Os agregados econémicos refletem acbes
individuais e, em sendo assim, 0s micro-fundamentos e 0s conceitos da
microeconomia nao podem ser desprezados. Logo, faz-se necessario destacar,

primeiramente, alguns conceitos basicos que pontuam a atividade econdmica.

2.3.1 FORMACAO DE EXPECTATIVAS

N&o sdo poucas as variaveis que influenciam a tomada de uma decisao
(seja ela econbmica ou ndo). De qualquer forma, é fato que os agentes, de um
modo geral, ndo tomam acdes s6 com base em um presente concreto. Eles
também podem dispor do uso de informacdes acerca do passado, como também

projetar um futuro esperado.
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Nesse sentido, faz-se necessario diferenciar os modelos de formacao de
expectativas estilizados pela teoria macroecon6mica. Inicialmente, as
expectativas foram tratadas pela teoria econdmica sob a forma do animal spirit,
termo utilizado por Keynes em Teoria geral do emprego, do juro e da moeda para
defender a tese de que as variacdes no investimento ndo podiam ser explicadas
através de modelos matematicos, de modo que tais variagdes representariam um
resultado de instintos animais e desejos dos empreendedores. Dito em outras
palavras, as mudancas nas expectativas eram consideradas importantes, mas
inexplicaveis. (Sandroni, 2005. Blanchard, 2007).

A partir da década de 70, dois foram os padrbes de formacédo de
expectativas que se mantiveram no debate econOmico: as expectativas

adaptativas e as expectativas racionais.

2.3.1.1 EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS

Conceito induzido por Milton Friedman, representa o cenario em que 0s
agentes formam expectativas baseando-se apenas no comportamento passado
da variavel que desejam prever. Sob a argumentagcdo das expectativas
adaptativas, a logica do raciocinio centra-se no fato de que os individuos movem-
se pela intuicdo de que mesmas situacbes geram sempre as mesmas respostas
e, portanto, os mesmo resultados.

As expectativas adaptativas tém a vantagem de ser relativamente diretas,
podendo ser trabalhadas como regra empirica. O ajuste de previsdo da-se sob a
forma de correcédo da expectativa anterior. Se, por exemplo, a expectativa em um
dado periodo tenha se verificado baixa, as pessoas ajustavam sua expectativa
futura da variavel, compensando esse erro.

Entretanto, elas se verificam coerentes apenas em momentos em que a
variavel estudada encontra-se estavel e, de repente, sobe. Isso implica que, se a
variavel apresentar uma tendéncia (de alta ou de baixa), a previsdo pode
subestimar ou superestimar seu verdadeiro valor, sem que se verifigue qualquer

reacdo a esse padrao 6bvio.



16

Por conseguinte, o mecanismo de ajustamento parcial de expectativas
adaptativas € mais plausivel em um universo no qual alteracbes do nivel da
variavel estudada séo aleatorias, do que em um contexto de varia¢des repentinas.

Portanto, as expectativas adaptativas podem fazer sentido em uma
economia na qual as variacbes do parametro estudado dédo-se de uma forma
aleatoria. Representam um avanc¢o nas teorias de equilibrio estatico, em que a
analise centra-se na andlise de distlrbios exdgenos ndo antecipados, que podem
ser interpretados como tendo uma distribuicAo aleat6ria, mesmo antes de
ocorrerem. Nesse contexto, essas expectativas sdo apropriadas.

Conforme exposto em Blanchard (2007), foi no inicio da década de 70 que
0 conceito de expectativas foi repensado. Liderados por Robert Lucas e Thomas
Sargent, discutiu-se a formacdo das expectativas na Economia. Surgia a nocao

de expectativas racionais.

2.3.1.2 EXPECTATIVAS RACIONAIS

Blanchard (2007) define expectativas racionais como “a hipotese de que
pessoas, empresas e participantes dos mercados financeiros formem
expectativas ao avaliar o curso da politica futura esperada analisando as
implicacdes para o futuro, a taxa de juros futura, e assim por diante”.

Dito em outras palavras, sob expectativas racionais, 0s agentes analisam
todas as informagfes disponiveis e vislumbram todos os cenérios decorrentes de
cada uma das possiveis a¢des. Para esse padrao de formacédo de expectativas,
0s erros se anulam ao longo do tempo (isto é, o valor esperado do erro aleatorio €
igual a zero). Uma implicacdo fundamental disse hipétese € que (ao contrario do
que acontece com as expectativas adaptativas) ndo ha espaco para erros
sistematicos.

Conforme Branson (2001), “os que formam as suas expectativas
racionalmente, respeitam e lei das expectativas repetidas porque utilizam toda a

informacdao disponivel e incorporam, a medida que surgem, todas as ‘novidades™.
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2.3.2 MECANISMOS DE INCENTIVOS E A EXECUCAO DOS CONTRATOS

As assimetrias de informacdo sdo bastante comuns em varios mercados.
Isso significa que demandantes e ofertas ndo possuem as mesmas informacoes
sobre o0s produtos transacionados. As assimetrias de informacdo sé&o
consideradas falhas de mercado, pois a sua existéncia pode impedir que um
mercado consiga atingir seu nivel maximo de eficiéncia.

No gue tange a execuc¢do dos contratos, a problemética da assimetria de
informacdo mostra-se presente tanto antes da assinatura do contrato, quanto
depois. Antes do acordo, tem-se 0 que a literatura chama de “selecdo adversa”;

apos, o problema é chamado de “risco moral”.

2.3.2.1 SELECAO ADVERSA

O problema da selecédo adversa torna-se evidente quando se estuda o
mercado de carros usados. Nesse mercado, definem-se dois tipos de carros: os
“imdes™ e os “péssegos®”.

Supondo-se que um mercado de carros usados possua 100 pessoas que
queiram vender seus veiculos e 100 pessoas decidias a compra-los, e que 50
carros sdo considerados “limdes” e 50 sdo considerados “péssegos”. Todos
sabem que 50 carros sdo bons e 50 carros sao ruins, mas apenas 0s atuais
proprietarios sabem em qual categorizacdo seu veiculo se enquadra.

Supde-se, também, que os compradores estejam dispostos a vender os
“limdes” a R$ 1.000,00 e os “péssegos” a R$ 2.000,00, e que os compradores
estejam dispostos a pagar até R$ 1.200,00 por um limdo e R$ 2.400,00 por um
péssego.

Essas suposicdes iniciais levam ao seguinte cenario: como 0s

compradores ndo sabem ex-ante se um carro qualquer € um limdo ou um

1« imdes” é o termo popular utilizado nos Estados Unidos para denotar um automével de segunda mao que
apresenta sérios problemas, que so sdo descobertos ap6s a compra do carro.

2 “passego” é o termo popular utilizado nos Estados Unidos para denotar um automével de segunda mao em
otimas condicoes.
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péssego, eles acabam dispostos a pagar por um veiculo seu valor esperado, a
saber: 0,5 * 1200 + 0,5 * 2400 = R$ 1.800,00.

Decorre disso que apenas os vendedores de “limdes” estdo dispostos a
vender seu carro usado por esse preco. Nesse contexto, os compradores sabem
gue, se alguma transacao vier a ocorrer, sera na compra de um carro ruim.

A origem dessa falha estd em uma externalidade entre os vendedores de
carros bons e de carros ruins. Um individuo qualquer, ao tentar vender um carro
ruim, afeta negativamente a percep¢cdo do mercado sobre a qualidade média do
carro. Por conseguinte, diminui o preco médio que as pessoas estdo dispostas a
pagar por um carro usado, o que prejudica os vendedores de carros bons. E essa
externalidade que cria a falha de mercado. Portanto, a selegdo adversa tem por
caracteristica expulsar os bons carros do mercado.

O problema dos “limées” também acontece no mercado de titulos de
dividas e acdes. Se um potencial comprador de titulos ndo conseguir identificar a
diferenca entre boas firmas com altos lucros esperados e baixo risco; e firmas
ruins, com baixos lucros esperados e risco elevado, ele estara disposto a pagar o
preco médio entre os titulos, e esse preco subvaloriza os titulos das firmas boas.
Em sendo assim, apenas titulos de firmas ruins devem ser transacionados. Como
o investidor ndo deseja titulos de firmas ruins, ele optara por ndo adquirir titulos.

O que se verifica, entdo, € que o problema da selecdo adversa impede que
os mercados de titulos de divida e de acdes sejam eficientes na canalizacdo dos
recursos dos poupadores para os tomadores de empréstimos.

Existem, evidentemente, métodos para se resolver os problemas da
selecdo adversa (ou seja, eliminar a informacdo assimétrica), devendo-se
destacar quatro deles: (1) producédo privada e venda de informacéo; (2)
regulamentacdo do governo; (3) intermediacdo financeira e (4) garantia e
patriménio liquido.

No que diz respeito a producéo privada e venda de informacéo, a forma de
dirimir o problema da assimetria passa pela existéncia de companhias privadas
que coletem e produzam informacbes, as quais tornem passiveis aos
compradores de titulos a distincdo clara entre firmas boas e firmas ruins. Essa

medida néo resolve plenamente o problema devido ao comportamento free rider,
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caracterizado pelo fato de que individuos que ndo pagam pela informacdo obtem
vantagem da informacéo pela qual outras pessoas pagaram.

A possibilidade de o governo regulamentar o mercado de titulos tem por
objetivo criar mecanismos de incentivos para que as firmas divulguem
informacdes honestas sobre si, para que os investidores possam determinar se
elas sao boas ou ruins.

A intermediacéo financeira também é uma forma através da qual se pode
reduzir o problema da selecdo adversa. Os intermediarios financeiros, como 0s
bancos, por exemplo, possuem muitas informacdes sobre o0s agentes que
transacionam com ele. Em sendo assim, pode-se inferir que os bancos séo
capazes de distinguir as boas firmas das ruins. Portanto, o direcionamento dos
recursos pode ocorrer de uma forma mais eficiente. Deve-se ressaltar que isso
torna-se viavel na medida em que os bancos conseguem evitar 0 comportamento
free rider, ao realizarem empréstimos privados, em vez de comprarem titulos que
sao negociados no mercado aberto.

Por ultimo deve-se considerar a acdo da garantia e patrimonio liquido como
forma de reduzir o efeito das assimetrias de informacao. A garantia, propriedade
prometida ao emprestador caso o tomador de empréstimo ndo venha a honrar
seu compromisso, reduz os prejuizos do emprestador (caso se configure a
situacao de inadimpléncia). No que diz respeito ao patriménio liquido, a analise é
bem simples: quanto maior o patriménio liquido de uma empresa, menor é a
probabilidade de inadimpléncia, haja vista que a firma possui ativos que podem

ser utilizados para pagar o0 empréstimo.

2.3.2.2 RISCO MORAL

Pindyck (2006) caracteriza risco moral como sendo um fenémeno que
ocorre “guando uma parte apresenta a¢des que ndo sdo observadas e que podem
afetar a probabilidade ou magnitude de um pagamento associado a um evento”.

Novamente, um exemplo faz-se pertinente para explicar esse fenédmeno.
No mercado de seguros, por exemplo, pode ocorrer a seguinte situacao: um

individuo que adquira um seguro contra o roubo de sua bicicleta pode, apés
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assinar o contrato que assegura seu bem, ndo se preocupar mais em trancar sua
bicicleta — ou usar uma tranca mais leve. Obviamente, a possibilidade de uma
bicicleta ser roubada € maior se o proprietario ndo a trancar. As seguradoras sao
obrigadas a pensar nesses comportamentos ao formularem os seguros.

Pode-se inferir, portanto, que um individuo que adquire um seguro e nao
pode ser monitorado pela seguradora pode agir de modo a aumentar a
probabilidade de um acidente ou dano ocorrer. Nessa acepg¢ao, 0 seguro cria um
incentivo para que o0 segurado seja menos cuidadoso do que seria se nao
possuisse um seguro. Varian (2006) expde o dilema: “seguro de menos significa
gue as pessoas suportam muito risco; seguro demais significa que as pessoas
tomarao pouco cuidado”.

O risco moral também ocorre também ocorre no mercado de acgbes. O
padrdo organizacional das empresas define um tipo de contrato de participacao
acionaria em que a propriedade e o controle da empresa estdo plenamente
separados. O risco moral surge na medida em que 0s gerentes em controle
podem agir em interesse proprio, e ndo de acordo com os interesses dos
acionistas proprietarios. Novamente, a origem do problema esta na assimetria de
informacdo, afinal, um gerente sempre tem mais informacdes sobre suas
atividades do que o acionista.

Existem, basicamente, quatro instrumentos para ajudar a resolver o
problema de risco moral: (1) monitoramento; (2) regulamento do governo para
aumentar informacdao; (3) intermediac¢ao financeira; e (4) contratos de divida.

Uma das medidas que os acionistas podem tomar para reduzir o risco
moral € 0 monitoramento das atividades da firma, através de auditorias
freqlentes. Esse instrumento encontra dois 6ébices para o seu desenvolvimento:
em primeiro lugar, trata-se de uma medida contabilmente custosa. Em segundo
lugar (como consequéncia do primeiro), esses custos estdo sujeitos ao
comportamento free rider, ou seja, acionistas que sabem que outros acionistas
estdo pagando para monitorar as atividades da empresas acabam se
aproveitando das informacfes pelas quais ndo pagou. Se todos o0s acionistas
agirem dessa forma, nenhum estara disposto a despender recursos para

monitorar as ag6es da firma, que continuard sem ser monitorada.



21

O regulamento do governo existe sob a forma de leis que forcam as
empresas a aderirem a principios contabeis padrdes, que tornam facil a
verificacdo de lucros. H4, ainda, leis que impdem penas duras a individuos que
cometem fraudes por esconder ou roubar lucros.

Conforme exposto anteriormente, os intermediarios financeiros tém a
capacidade de evitar o problema do comportamento free rider. Firmas de capital
de risco, ao agruparem 0s recursos de seus soécios e utilizarem fundos para
ajudar empresarios principiantes a montarem seus negdécios, recebem partes das
acdes no novo negdcio. Como a verificagdo dos lucros € uma variavel importante
na eliminacao do risco moral, as firmas de capital de risco insistem em ter pessoal
préprio participando na geréncia da firma, a fim de que possas controlar de perto
as atividades da empresa.

Por dltimo, os contratos de divida surgem como forma de diminuir o
namero de cenarios nos quais o risco moral é passivel de acontecer — 0 que
reduz a necessidade de monitoramento. Tais contratos sao caracterizados por ser
um acordo em que o tomador de empréstimo deve pagar ao emprestador
quantias fixas em unidades monetéarias em intervalos regulares. O emprestador s6
precisa verificar os lucros da firma no caso de inadimpléncia (logo, ndo ha a
necessidade de monitoramento freqliente, o que torna os contratos de divida

menos custosos do que os contratos acionarios).

2.3.3 FRAGILIDADE FINANCEIRA

As crises financeiras evidenciam alguma ruptura no sistema financeiro. Ao
causarem um aumento brusco nos problemas de selecdo adversa e risco moral,
faz que os mercados sejam incapazes de canalizar de forma eficiente os recursos
dos poupadores para os agentes com possibilidade de investimento produtivo.

No caso das manias especulativas, Minsky apud Kindleberger (1992)
defende a existéncia de uma irracionalidade relacionada ao excesso de otimismo
dos individuos, ou seja, quando as expectativas sdo confiantes, os portfélios

parecem mais atraentes e as instituicbes financeiras, afrouxando suas margens
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de seguranca, aceitam estruturas financeiras que teriam sido rejeitadas em outras
ocasides. Nessa acepcao, a alta do mercado entra em um circulo vicioso.

A especulacao financeira desenvolve-se em dois estdgios. No primeiro, o
investimento é controlado e os protagonistas respondem a desordenamentos® de
modo limitado e racional; no segundo, os ganhos em capital desempenham um
papel predominante.

A existéncia desses dois estagios consubstancia-se na existéncia de dois
grupos de especuladores: os insiders e os outsiders. Os insiders sdo entendidos
como desestabilizadores, pois, ao venderem (no apice) aos outsiders, elevam os
precos do ativo transacionado. Os outsiders, por sua vez, compram nessa fase e
vendem em baixa, quando os insiders estdo abandonando o mercado.

A especulacédo desses grupos leva, ocasionalmente, a manias e panicos,
mesmo quando o comportamento individual parece ser racional (seria racional se
nao fosse pelo fato de que todos os agentes acabam se comportando da mesma
maneira). E a intitulada falacia da composicdo, em que o todo n&o é igual & soma
das partes que o compdem. Nesses casos, 0S agentes, a0 maximizarem suas
utilidades individuais, ndo se preocupam com a sustentabilidade de longo prazo

do sistema, ou seja, os individuos séo racionais, e 0s mercados sao irracionais.

2.4 ACOES E REACOES DO SISTEMA: QUESTOES ESTRUTURAIS

Na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda (1936), Keynes explica
uma das grandes licbes aprendidas com a crise de 1929: em periodos de crises
econbmicas, o governo pode fazer uso da politica econbmica para fazer a
economia superar a crise. Entretanto, consoante exposto por Blanchard (2007), a
economia japonesa nao se mostrou sensivel as politicas fiscal e monetaria que o
governo efetuou, ndo s6 pelo ja explicado caso de ocorréncia concomitante de
deflacdo e armadilha pela liquidez, mas também pelos Obices oriundos da perda
de credibilidade que se seguiram a uma série de politicas ineficientes.

Entretanto, essa combinacdo de fatores € parte da explicacdo da situacdo

econbmica japonesa. Mais do que problemas conjunturais, a crise financeira

% Kindleberger define desordenamento como “algum evento exterior que muda os horizontes, expectativas,
oportunidades de lucro, comportamentos”.
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japonesa teve seus efeitos negativos potencializados, sobretudo, por problemas
estruturais, os quais estado intimamente ligados a uma coesao irracional que os
mantinha.

A bolha especulativa desvirtuou os preceitos sob 0s quais se assentava o
capitalismo oriental (tdo diferente do ocidental), de modo que se criou um sistema
bastante desregulamentado. Esse processo de liberalizacdo no Japéao iniciou-se
na década de 70, e se intensificou na década de 1980, quando surgiu a
necessidade de o pais atuar na promocdo do giro do excedente do seu capital
acumulado gracas a unido de crescentes superavits comerciais e elevada taxa de
poupanca.

Dentre algumas liberaliza¢des, convem ressaltar: (1) a concessao para que
0s bancos japoneses determinassem suas préprias taxas de juros sobre grandes
contas de depdsito; (2) a insercdo de bancos estrangeiros no ramo trust banking
(atividades bancérias, negocios fiduciarios e poupanca); e (3) o acesso das
empresas japonesas aos mercados de eurobonds, que veio a facilitar a
especulacao zaitech (engenharia financeira).

Esse terceiro ponto, nas palavras de Chancellor (2001), “criou uma
circularidade absurda: quanto mais rapido subiam as acbes japonesas, mais
valiam as warrant bonds — e quanto maior o pre¢o alcancado pelas warrant
bonds, mais depressa subiam as a¢des”. Ademais, para 0S casos em que esses
titulos fossem emitidos em dolar, os quais seriam trocados por ienes no mercado
de swaps, 0 pagamento de juros tornava-se negativo, dada a expectativa de
valorizacdo da moeda japonesa. Como o dinheiro das warrant bonds emitidas
podia ser investido diretamente no mercado acionério ou posto em uma conta
eygyo tokkin com alto retorno garantido, a Zaitech era em um jogo sem
perdedores. Como consequiéncia, o mercado de capitais do Japdo cresceu muito,
a ponto de algumas empresas sequer se importarem com a redugcdo de seus
lucros operacionais.

Outros foram os fatores estruturais que contribuiram para que a economia
japonesa ndo tenha reagido as medidas governamentais. Um dos mais
importantes é representado pelo fato de que o mercado acionéario, durante os

anos da especulagéo financeira, era manipulado e envolvia trocas de favores, de
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modo que o indice Nikkei fora mantido elevado artificialmente (até gangsters
interferiram nesse mercado).

Além disso, a falta de credibilidade das autoridades também se mostrou um
elemento que dificultou a retomada da economia japonesa. O Ministério das
Financas, conivente com o0 jogo especulativo, manteve-o na alta. Sem
credibilidade, tentou controla-lo na baixa, mas nao obteve éxito. Mais do que isso,
as autoridades demoraram a agir em relacdo ao grande volume do nonperforming
loans (NPLs). O excesso de paciéncia das autoridades evidencia a fé em que o
problema passaria rapido. Esse atraso em reconhecer as perdas dificultou ainda
mais o processo de recuperacao da economia japonesa.

Deve-se acrescentar, ainda, outra questdo fundamental para o
entendimento da crise japonesa, centrada no que Medeiros (2007) intitula de
“virtude conflituosa”. Para este autor, h4 uma debilidade financeira que
acompanhou a industrializacdo japonesa, originada no fato de o Japao ter se
tornado uma nacao credora em délares que ndo empresta em sua propria moeda.
Dito em outras palavras, “a singularidade japonesa seria, entao, ter se tornado um
pais fortemente credor sem uma moeda internacional”.

Portanto, varios foram os elementos estruturais que agravaram a crise
japonesa, sendo que os principais foram: a ineficiéncia do sistema bancério -
sustentada pelo sistema contabil de participacBes acionarias reciprocas, em que
tais participacdes eram contabilizadas pelos bancos como capital, e que fez esses
bancos promoveram empréstimos irrecuperaveis (sem revelar informacfes sobre
esses empréstimos); mercado desregulado; falta de instituicbes fortes que
garantam a validade dos contratos; praticas contdbeis fracas e conivéncia

regulatoria; e falta de acdo imediata do governo.

2.5 COMO UMA CRISE FINANCEIRA AFETA O LADO REAL DA ECONOMIA?

Crises econbmicas tornam-se mais profundas na medida em que seus
efeitos se prolongam ao longo da cadeia econdémica. Os fundamentos de
transmissdo de uma crise estdo intimamente ligados que a irracionalidade dos
mercados (falacia da composi¢cdo) e o padrdo de formacdo de expectativas

racionais.
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N&o se restringindo a afetar a sua causa, uma crise tira a confianca que 0s
agentes tinham no sistema. Esses sdo os dois pontos (a prépria causa da crise a
falta de confianca que se segue) que representam a materializacdo entre os
microfundamentos e o agregado econdmico e que espalham a crise para o lado
real da economia.

Costa (1997) expbe o mecanismo de transmissao monetaria interativo e
iterativo. Trata-se de uma teoria comportamental, geral e consistente, que avalia o
mecanismo de transmissdo monetaria ex-ante/ex-post, analisando o
comportamento dos agentes econdmicos.

Para o autor, cada agente, ao formar as suas expectativas, escolhe de
forma reativa, isto €, toma as suas decisfes levando em considera¢do a agao
esperada dos outros agentes. Nas palavras de Costa (1999):

“o comportamento racional ndo é Unico, ou seja, ndo existe uma
Unica racionalidade. Os agentes ndo aprendem uniformemente, num
sentido crescente, de maneira a convergirem. Quando o mercado é
visto como um jogo ndo-cooperativo ou antagonico, em que cada
participante desconhece as decisbes dos demais, ndo ha como
assegurar a convergéncia para um equilibrio”.

Deve-se ressaltar que esse método de transmisséo dissocia as dimensdes
temporais em noc¢fes ex-ante e ex-post. A justificativa € simples: trata-se de um
modelo de decisdo; e decisbes sdo tomadas ex-ante. Isto €&, trabalha com a
disposicdo de variaveis cuja decisdo da-se em um contexto pluralista, ou seja,
com outros agentes, e que se refere a agcdes nao realizadas.

Nesse contexto, cada agente econdmico vislumbra um futuro, que é
resultante das acdes previstas dos outros agentes e de acOes até entdo
desconhecidas. Em sendo assim, surge, a posteriori, um futuro o qual, sendo
construido nesse contexto de multiplas decisdes e incertezas, tende a néo ter sido
previsto por agente algum.

Existem varias formas de os efeitos monetarios serem transmitidos para o
lado real da economia. Uma dessas formas esta centrada nas decisfes
governamentais. O governo tem a capacidade de agir arbitrariamente contra a
expectativa reinante. Nesse interim, a transmisséo pode ocorrer de forma direta,
ou indireta. A transmissédo direta se da nos casos em que as variacdes da oferta

de moeda determinam variacbes no gasto: € a preferéncia pela liquidez; a
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transmissao indireta se da nos casos em que as variacdes da oferta de moeda
geram alteracdes nas taxas de juros e, s6 assim, conseguem influenciar a
demanda agregada.

O governo pode fazer uso, basicamente, de trés instrumentos de politica
econbmica para afetar os mecanismos de transmissao:

(1) Taxa de juros: os investidores tomam suas decisdes de gasto em um

contexto ex-ante. Como as decisdes de gasto ndo podem deixar de
considerar o custo do capital e o custo de oportunidade, dado o
prazo de maturacdo do investimento, as taxas de juros se tornam
elementos nos quais ha possibilidade de acdo para reversdo de
expectativas, o que, certamente, afeta o desempenho da economia,

(2) Taxa de cambio: se a taxa de cambio for flutuante, as ligacdes entre
as taxas de juros e de cambio passam a ser consideradas como um
mecanismo de transmissao entre a politica monetéaria e as variaveis
reais da economia; se a taxa de cambio for administrada, a oferta de
moeda torna-se enddgena;

(3) Racionamento de credito: em uma economia monetaria de
producéo, tendo o crédito como forma de financiamento e com gasto
planejado relativamente inelastico, a politica monetaria tem mais
possibilidade de transmissdo sobre a disponibilidade de crédito, de
modo que a taxa de juros torna-se menos proficua para alterar as
variaveis reais da economia;

No que tange as decisdes de empréstimo dos bancos, a variavel basica
que estd em questdo é o crédito. O sistema bancario, para prover financiamento,
confronta o risco de o credor ndo pagar. Se os bancos estiverem passando por
problemas de estoque de divida de saldos ou por dificuldades relacionadas ao
fluxo de caixa, mudara as suas expectativas quanto a possibilidade de reaver o
empréstimo concedido. Trata-se, evidentemente, do aumento da fragilidade
financeira de Minsky. Nessa conjectura, os bancos, aos vislumbrarem cenarios
pessimistas, adotam percepcdes prudentes, diminuindo o grau de alavancagem,
através da contracdo dos empréstimos. Em sendo assim, mesmo que 0sS
investidores objetivem expandir seus gastos com investimentos, a contracdo do

crédito inviabiliza a concretizacédo dessa expansao.
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Por dltimo, mas ndo menos importante, deve-se destacar o papel
desempenhado pelas decisbes de investimento, o qual também é funcédo das
expectativas que os agentes nutrem sobre o futuro. Os investidores confrontam o
custo do investimento com os lucros futuros associados a esse investimento. Se
as condi¢des vislumbradas forem favoraveis, o investimento se concretiza,
gerando renda, que expande o consumo, tornando plausivel a decisdo de novos
investimentos, e assim sucessivamente.

No caso particular da economia japonesa, o setor privado apresentava uma
estruturacdo bastante peculiar: o keiretsu, grupos que reunem as maiores
corporacfes do pais em torno de algumas instituicbes comuns. As empresas de
cada grupo possuem acOes das demais empresas do grupo, formando uma
relacdo estreita entre elas.

Esses grandes conglomerados mantinham relacbes préximas com um
conjunto de instituicbes financeiras: o trust bank, a companhia seguradora, a
trading company, e o City Bank (um grande banco comercial). Para as empresas,
essa proximidade garante a participacdo no mercado de crédito e permite uma
maior alavancagem de recursos; para o sistema bancario, € uma forma de diluir o
risco.

Ao compara as formas de financiamento das empresas, Braga (1997)
justifica:

“(...) apbés a Grande Depressdao dos anos 30, os Estados Unidos
adotaram um sistema no qual os mercados financeiros tiveram
dindmica propria, ao invés de ordenar suas financas, como a
Alemanha e o Japdo o fizeram — cada qual & sua maneira — mas
ambos baseados numa articulacdo crediticia estreita entre bancos e

indUstrias, sem mercado acionario ativo. Num sistema baseado no
crédito bancério, como eram 0 germanico e o nipdnico, a parceira

entre financiador e financiado é maior, reduzindo o0s riscos de
imobilizacdo de capital, de liquidez e de insolvéncia, e encurtando as
manobras de ganhos especulativos. No financiamento lastreado em
titulos do mercado de capitais - agdes, bbnus, noras- a ocorréncia de
gualquer expectativa negativa quanto aos rendimentos futuros das
corporagbes endividadas ou quanto a liquidez das empresas
financeiras, pode-se desencadear uma fuga subita daqueles titulos,
com perdas de capital para os financiadores e, liquidez, ou mesmo
faléncia dos endividados. Nessa situagcdo apenas o Banco Central,
na funcdo de emprestador de Ultima instancia, é capaz de evitar um

colapso generalizado.”
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Quando a liberalizacdo promovida criou a ja referida circularidade entre os
precos das acgOes e as warrants bonds, criou-se a base para que esse
segmentado e especializado sistema - intermediado por instituicbes financeiras e
sustentado por essa forma de participacdo acionaria reciproca - viesse a destinar
mais esforcos para o jogo especulativo do que para os investimentos produtivos,
em um contexto no qual as autoridades perdiam graus de liberdade sobre a
conducéo da politica econémica.

ApoOs os acordos de Plaza, em 1985, o iene sofreu uma forte valorizagcao
frente ao dolar, o que provocou uma reducdo na taxa de crescimento da
economia e na taxa de lucro dos setores exportadores. Nesse contexto, 0 governo
passou a adotar uma politica monetaria expansionista, ao reduzir as taxas de
redesconto.

O objetivo principal dessa medida era estimular a demanda interna, para
compensar as perdas do setor externo. Além disso, tal medida objetivava a
manutencgao da reciclagem dos excedentes em moeda estrangeira das empresas
privadas, e abrir a possibilidade de empresas afetadas negativamente pelo
endaka obtivessem, temporariamente, compensacdes financeiras em operacdes
de arbitragem.

Foi esse contexto que levou as empresas a uma busca desenfreada por
lucros ndo-operacionais: a zaitech. A medida que as expectativas de valorizag&o
do iene eram sancionadas pelo mercado, os empréstimos pagos pelas empresas
japonesas apresentavam (em termos liquidos) valores menores do que aqueles
gue tinham sido emprestados. Dito em outras palavras, a taxa real de juros era
negativa, o que implica dizer que algumas empresas lucraram simplesmente
pegando dinheiro emprestado. A zaitech mantinha as economias japonesas
lucrativas.

Com o estouro da bolha especulativa, o Japao foi lancado na sua pior
recessao econdmica. O que se explica, é que a crise financeira espalhou-se para
o lado real da economia por afetar as variaveis reais macroecondémicas. E o
governo, ao tentar regular o mercado em baixa, ndo teve o0 mesmo éxito que
obteve ao sustenta-lo na alta. Essa assertiva evidencia-se no fato de que, como

as autoridades recusaram-se a permitir que o0s precos das acfes e imoveis
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declinassem o suficiente para encontrar um ponto em que 0s compradores
igualam os vendedores, frustraram a capacidade de o mercado compensar e
eliminar seus préprios excessos. A ma gestdo das autoridades prolongou os
efeitos deletérios do fim da bolha.

Ampliando-se essa visao, fica claro que a crise econdmica foi agravada por
todas as frentes de transmisséo: o governo perdeu a credibilidade; o sistema de
crédito estava estagnado; e a recessdo econdmica congelou as decisbes de

investimento.

Este capitulo destinou-se a expor o ambito tedrico que sustentam as
assercbes e objetivos a serem expostos no quarto capitulo. As possiveis
acepcoes do termo “crise” foram inicialmente expostas como forma de circundar o
objeto de estudo para, em seguida, tratar mais detalhadamente os referenciais de
Minsky (fragilidade financeira), Keynes (incerteza) e Hicks-Hansen (modelo IS-LM
para o caso de ocorréncia simultanea de deflacdo com armadilha pela liquidez).

O aspecto microecondmico serviu como forma de explicar a racionalidade
dos agentes, e esta calcado na formacdo das expectativas e nos mecanismos de
incentivos, representados na execucgao dos contratos.

Em seguida, fora dada énfase nas questbes estruturais da economia, as
quais se mostraram importantes para entender o contexto pés-crise, marcado por
uma série de medidas governamentais que ndo se mostraram exitosas no sentido
de tirar a economia japonesa da recessao na qual se encontrava.

Por fim, procurou-se demonstrar ndo sé como as decisbes dos agentes
econdmicos afetam a estrutura econémica, mas também os elos de propagacédo
existentes entre o lado monetario e o lado real da economia.

O proximo capitulo seréa destinado a colocar o Japdo em uma perspectiva
histérica, comecando a andlise na Restauracdo Meiji (1868), estendendo-a até a
origem da bolha especulativa, em fins da década de 1980.
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3 PERSPECTIVA HISTORICA

Este capitulo sera inteiramente dedicado a expor a evolugéo histérica do
Japéo. A divisdo das secdes € semelhante a exposta por Torres Filho (1999).

A primeira secdo tratara de um periodo de aproximadamente meio século,
e se estende da Restauracdo Meiji até a insercdo do Japdo nas disputas
imperialistas, encerrando-se antes do inicio da Primeira Guerra Mundial. Esse
periodo é caracterizado por uma grande modernizacdo, em que as raizes feudais
séo extintas.

O segundo periodo inicia-se logo apés o fim do primeiro e vai até a
ocupacdo americana, no fim da Segunda Guerra Mundial. E um periodo
caracterizado por conflitos e muitas mudancas politicas.

Encerrando a secé&o historica, tem-se a analise do periodo que vai do fim
da ocupacdo americana, em 1953, até o inicio da bolha especulativa, e expde
pontos fundamentais da evolu¢cdo econdmica que plasmou o plano de fundo da

crise econdmica que se seguiu.

3.1 DA REVOLUCAO MEIJI AO IMPERIALISMO (1868 — 1913)

O Japéo é tido como um pais de industrializacéo tardia. Depois de mais de
dois séculos do inicio de um processo de isolamento, iniciado no periodo
Togukawa, o pais retornou a um periodo de desenvolvimento, iniciado com a
Restauracdo Meiji (1868) e, em pouco tempo, tornou-se uma grande poténcia

econdmica. E consenso que a Restauracdo Meiji marca o inicio do processo de
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modernizacdo, em que o Japdo abandona suas raizes feudais e passa a
concentrar esforcos em um amplo projeto de desenvolvimento econOmico e
social. Até entdo, a economia japonesa era basicamente agricola e de baixo nivel
de renda per capita, isolada do exterior e dominada por um regime de tradicao
feudal.

O caso externo do Japédo, em 1868, € explicado pelos tratados de amizade
e comércio os quais os japoneses foram obrigados a formar com as poténcias
ocidentais — os “Tratados Infames”, que comprometiam a autonomia nacional.
Esses tratados acabaram por desorganizar a economia. Nas palavras de Torres
Filho (1999): “depois de mais de dois séculos e meio de isolamento, o Japao foi
obrigado, pela forca das armas, a concordar com a abertura imediata e ampla de
sua economia em condi¢Oes desvantajosas”.

Esses tratados impactaram a economia de forma negativa: o sistema de
precos sofreu um choque cambial. A consequente saida de ouro do pais
desvalorizou a moeda nacional, gerou inflagdo e aumento de impostos.

Tais consequéncias refletiram nos aspectos politicos: a base politica do
regime Tokugawa esvaiu-se. O Japao estava a beira de uma guerra civil.
Entretanto, temendo que a desorganizacdo comprometesse ainda mais a
independéncia nacional, o fim do regime Tokugawa foi negociado.

O novo Governo estava diante do seguinte dilema: n&o tinha condi¢des de
romper unilateralmente os acordos impostos pelos “Tratados Infames”, mas sabia
que, se a integracdo externa continuasse apenas pelas vias do mercado, o Japao
tornar-se-ia mais um miseravel entreposto comercial asiatico, baseado na
exportacdo de produtos primarios e na compra de manufaturados.

De acordo com Torres Filho (1997), a Restauracédo Meiji teve como intuito
impedir que o Japao se tornasse uma col6nia estrangeira, a exemplo do que
estava acontecendo com a India e a China. Ademais, precisava-se dotar o pais de
um exército nacional, de instituicdbes modernas e de uma induUstria capaz de
garantir (sob controles de capitais nacionais), o fornecimento dos meios
necessarios ao enfrentamento tanto dos exércitos ocidentais quanto dos paises
vizinhos.

Os numeros que evidenciam esse progresso estao explicitos em Landes
(1998):
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“(...) os comerciantes de algod&o passaram da fiagdo manual para a
fiacdo mecanica. Entre 1886 e 1894, foram fundadas 33 novas
fabricas (...). Entre 1886 e 1897, o valor total de producdo de fio
aumentou 14 vezes, de 12 milhdes para 176 milhdes de ienes. Em
1899, as fabricas japonesas estavam produzindo cerca de 785 quilos
de fio; em 1913, a producéo ultrapassava uma tonelada e meia. O
efeito foi fechar por completo as importacdes e passar a exportar.”

Mais que isso, 0S japoneses engajaram-se no dinamismo
desenvolvimentista. Haja vista a necessidade de dominar o processo de
construcdo de maquinas, motores, barcos e locomotivas, o governo financiou
viagens de estudo ao exterior, construindo instalagdes e subsidiando iniciativas
comerciais. Landes (1998) ressalta, também, que “0 mais importante foi o talento
e a determinacdo de patriotas japoneses, prontos para mudar de carreira em prol
da causa nacional”.

Por essa época, os japoneses ja dispunham da tecnologia do vapor, € ja se
encontravam proximos do uso da eletricidade (mesmo sem terem se habituado a
primeira, tampouco a energia hidraulica). Foi um professor da Universidade de
Toquio quem explicitou, em 1878, a necessidade de uma central elétrica no pais -
e buscou auxilio privado para financiar tal idéia. Ndo obtendo éxito, dirigiu-se a
um alto funcionario do governo da provincia de Kobu: nascia a Tokyo Eletric Light
Company (TELC).

Novamente, 0s nimeros do progresso no Japao estao expostos em Landes
(1998): “Em 1920, motores elétricos primarios respondiam por 52,3% da energia
instalada em manufaturas nipénicas. O niumero americano comparavel era 31,6%
em 1919, s6 atingindo 53% em 1929. A Gra-Bretanha foi ainda mais lenta, com
28,3% em 1924.”

Nesse contexto, o diagndstico feito levou o Japado a iniciar uma série de
reformas, iniciadas pela centralizacéo politica e financeira. Eliminaram-se direitos
feudais das classes mais importantes. Em seguida, buscou-se a unificacédo
territorial — através da modernizagdo dos meios de transportes e das
comunicacdes. O novo quadro institucional completou-se com a reforma
monetaria. O iene foi estabelecido como Unico padrdo monetario nacional. Apés

um periodo de instabilidade, esse padrdao monetario consolidou-se.
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Em seguida, sucederam-se varias tentativas de implantar um sistema
bancario que garantisse uma oferta elastica de moeda, de acordo com as
necessidades da atividade econdmica (a primeira tentativa data de 1872).

Entretanto, somente em 1876 a lei bancaria sofreu reformulacbes e o
governo iniciou o reconhecimento, como bancos privados, das “casas mercantis-
financeiras”. A primeira a ter autorizacdo foi a Mitsui, grupo que havia se
consolidado ainda no periodo Tokugawa. A diversificagcdo dos interesses desse
grupo, possivel gracas as relagbes proximas com O governo e a riqueza
acumulada a longo de quase cem anos de existéncia da inicio a montagem do
primeiro e mais importante zaibatsu (grupo fechado de pessoas da area
financeira).

Em 1882, centralizou-se o poder de emissdao monetaria em um banco
central. Em 1886, dando inicio ao trabalho das emissdes de notas conversiveis,
completou-se a construcdo do sistema nacional de crédito. O Japdo passava a
dispor de um sistema bancéario suficientemente desenvolvido para apoiar o
primeiro surto de industrializagao.

A despeito de todas as reformas, os “Tratados Infames” ainda proibiam
controles quantitativos ou aumentos nos impostos sobre as importacdes. A pauta
de exportagcdo ainda era muito concentrada no cha e na seda crua. Diante dessa
conjuntura, o governo langcou méo dos estoques de ouro e prata para financiar os
déficits externos. A situacdo agravou-se, pois O pais perdeu suas reservas
metélicas.

No curto prazo, apresentavam-se, entdo, dois possiveis caminhos: tomar
empréstimos no exterior, ou reduzir o nivel da atividade. O gabinete de ministros
ficou tdo divido que a decisdo fora levada diretamente ao Imperador. Para nao
perder poder politico, escolheu-se a via da recessao econdémica.

Em sendo assim, o Japdo adotou uma politica econdmica ortodoxa, com o
objetivo de instaurar o equilibrio interno e externo da economia. Os impostos
foram aumentados; as despesas, reduzidas; e empresas estatais foram vendidas.
Desse modo, obteve-se superavit em caixa, utilizado para recomprar o estoque de
notas inconversiveis e para recuperar as reservas externas do governo. Apesar
de todas as reformas, a principal limitagdo ao crescimento continuava sendo de

origem externa: o cambio.
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Conforme exposto por Torres Filhos (1999), era a primeira vez em que o
crescimento era “sacrificado em favor da estabilizacdo e, principalmente, do
fortalecimento da autonomia nacional”. Nas palavras do autor:

“ao longo de toda sua histdria, os japoneses sempre atribuiram mais
valor ao crescimento econdmico que a estabilidade de pregos por si
mesma. O que sempre lhes foi caro foi a manutencdo de condi¢cdes
de financiamento de suas contas externas em condi¢cdes que nao
colocassem em jogo a autonomia decisoria nacional”.

O decénio 1885-95 é caracterizado por uma situacdo cambial bastante
adversa. Em 1890, mais especificamente, a colheita ndo foi boa; o preco da seda
(principal produto de exportagao) declinou; e a prata sofreu uma forte valorizacao.
Nesse cenario, o Banco do Japéo agiu de forma a refinanciar os bancos privados.

Ao se defender do imperialismo das poténcias ocidentais e promover a
soberania nacional, o Japdo promoveu a sua industrializacdo e acabou se
tornando um pais imperialista. Em 1894, venceu os chineses no dominio da
peninsula coreana. Essa conquista, mais do que trazer conquistas territoriais,
garantiu a indenizacdo em moeda conversivel. De posse desses recursos, 0
Japao adotou, estrategicamente, o padrdo-ouro em 1897, haja vista que tal
medida era considerada uma forma de anunciar as demais poténcias que o Japao
iria passar a disputar o jogo imperialista, além de integrar o Japdo no sistema
financeiro internacional. Em 1899, os “Tratados Infames” foram renegociados: a
extraterritorialidade dos estrangeiros foi abolida, e a autonomia tarifaria,
reconquistada.

Inicialmente, o sistema pretendido pelo Japdo, que objetivava rapido
crescimento industrial e equilibrio externo a uma taxa fixa de cambio mostrava-se
incompativel, haja vista o pais ndo dispor de uma fonte automatica de
financiamento de seus déficits externos. Essa situacdo fora contornada em 1902,
quando da assinatura do Tratado de Alianca Militar Anglo-Japonesa, em que 0O
mercado financeiro britanico abriu-se definitivamente para os japoneses. Esse
tratado fora crucial para permitir que, em 1905, os japoneses derrotassem 0s
russos na guerra russo-japonesa.

Apdés essa guerra, seguiu-se um ambiente macroecondmico muito propicio
ao desenvolvimento industrial. Todavia, no inicio da década de 1910, esse

sistema de crescimento com endividamento externo comecou a dar sinais de
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esgotamento: o déficit comercial crénico e o crescimento dos gastos com juros e
amortizacbes da divida externa comprometiam a credibilidade no pais.
Concomitantemente, a divida publica e a inflacdo cresciam. Apesar dessa
situacdo desconfortavel, o inicio da Primeira Guerra Mundial alterou

drasticamente o rumo da economia japonesa.

3.2 DO IMPERIALISMO A OCUPACAO AMERICANA

A reversao da fragil situacdo financeira interna e externa em que o Japao
se encontrava reverteu-se gracas a eclosdo da Primeira Grande Guerra (1914-
1918). E durante esse conflito que se déa o inicio da consolidacdo do Japdo como
grande poténcia oriental. Como as empresas manufatureiras européias ficaram
impedidas de suprir os mercados asiaticos, tais mercados foram supridos pelos
produtos japoneses, 0 que gerou um boom exportador no Japdo. Ao término da
guerra, o Japao havia acumulado reservas internacionais em volume suficiente
para se tornar um dos credores liquidos do mundo.

O periodo entre guerras é marcado por substanciais mudancas na politica
interna japonesa. O fim da ameaca colonial e a substituicdo da elite Meiji por
geragOes mais novas levaram a uma intensa luta pelo poder.

De um lado, estavam os nacionalistas, vinculados as for¢cas armadas, que
reagiam a crescente ocidentalizacdo do pais, e defendendo que os valores
tradicionais estavam sendo destruidos pelo consumismo desenfreado, pela
corrupcdo endémica da classe politica e pelo favorecimento dos interesses de
grandes grupos econdmicos (zaibatsu), enquanto a populacdo mais humilde,
particularmente na area rural, sofria com a pobreza crescente. De outro, havia
uma elite ocidentalizada, que buscava intensificar a integracdo dos paises 0s
mercados e as finangas internacionais.

O fim dessa disputa culmina com o fracasso do retorno do Japao ao
padrdo-ouro, em 1930. Nesse contexto, o final da década de 20 € marcado por
uma grande crise, que resulta na escalada dos militares ao poder. Seguiu-se,
entdo, a acao militar-colonial na China e em outros paises asiaticos, que so6 foi

contida pela frente dos EUA, marcada pelas bombas Hiroshima e Nagazaki. A
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ocupacao militar americana p6s-1945 é considerada a mais profunda ruptura da

ordem publica desde a Revolugéo Meiji.

3.3 DA OCUPACAO AMERICANA A GLOBALIZACAO FINANCEIRA

3.3.1 DA OCUPACAO AMERICANA A LIBERALIZACAO COMERCIAL (1945-
1964)

Entre 1945 e 1953, o Japédo esteve diretamente submetido a um governo
de ocupagao norte-americana. Torres Filho (1999) afirma que essa fase “foi
certamente o periodo mais dificil para a reinsercéo internacional do Japao”. E, de
fato, a situacao era drastica: o esforco de guerra havia exaurido a industria local,
pela falta de estoques de reposicdo e pela auséncia de investimentos de
manutencdo; a perda do império colonial fez que o pais perdesse suas fontes
tradicionais de matérias-primas e alimentos baratos; as cidades e as redes de
transporte haviam sido destruidas pelos bombardeios; a recessdao e o
desemprego acentuavam-se, a0 mesmo tempo em que milhdes de repatriados
retornavam a metropole; o sistema bancario estava arrasado; e a alta inflagcdo
corroia as dividas e o poder de compra dos assalariados.

A acdo americana contribuia, intencionalmente, para o agravamento da
situacdo. Apo6s o fim da Segunda Guerra Mundial, conflito em que o Japao saiu
derrotado, a intencdo inicial dos Estados Unidos (considerados os grandes
vencedores da Guerra) era desmobilizar e reordenar a sociedade japonesa, de
modo a evitar que Japao recuperasse sua posicao, a qual estava destinada para
a China. Nesse sentido, as medidas tomadas (desmontagem das industrias
pesada e tecnologicamente de ponta; desarticulagdo dos grandes blocos de
capital; e eliminacdo do poder econdmico e politico das classes dirigentes —
zaibatsus, latifundiarios e militares) corroboram essa intencao.

Conforme exposto por Espindola e Vergara (2008), esse periodo €
marcado por democratizagdo, desmilitarizagdo e desmonopolizagdo. A
democratizacdo esta evidenciada pela introducdo de instituicbes liberais e o

aumento da intervencdo do estado na economia. A desmilitarizacdo estava
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prevista na constituicdo, na qual o Japdo renunciava a forca militar permanente. A
desmonopolizagao centrou-se na dissolucdo dos zaibatus.

Entretanto, o acirramento da Guerra Fria levou 0s norte-americanos a
repensarem sua estratégia para o Japdo. Com o objetivo de isolar os soviéticos e
incorporar 0s antigos inimigos fascistas, o Japao tornou-se um aliado estratégico
contra a expansado comunista, ameacada pela Revolugcdo Chinesa e pela Guerra
da Coréia. Nesse interim, o objetivo dos Estados Unidos passa a ser o de
promover a economia japonesa e revitalizar as liderancas politicas locais, de
forma a integrar o pais, o mais rapido possivel, a nova ordem internacional, que
estava sendo constituida sob dominio dos Estados Unidos. Hobsbawm (1995)
enfatiza a importancia para a recuperacdo da economia japonesa pos-Segunda
Guerra o fato de os EUA terem se “dedicado a fazer do Japéo a base industrial
para a Guerra da Coréia e depois a Guerra do Vietnd”.

As politicas adotadas vieram no sentido de ratificar esse interesse: 0s
americanos, de um lado, relaxaram o aprofundamento das reformas
antimonopolistas; de outro, exigiam a estabilizacdo imediata da economia
japonesa, como forma de deter o processo inflacionario e os déficits comerciais
externos, mesmo que essa acao tivesse um alto custo social. O governo japonés
relutou, e, como consequéncia, as autoridades da ocupacéo decidiram impor um
programa apoiado em um or¢camento fiscal superavitario e, principalmente, no
estabelecimento de uma paridade Unica e fixa entre o dblar e o iene. As
consequéncias dessa politica foram: contencdo imediata da inflagcdo; estagnacao
da economia; e elevados déficits comerciais.

Essa conjuntura fora aproveitada pelos japoneses para a negociagao de
alguns pontos institucionalmente importantes, que se mostraram verdadeiros
sustentaculos do acelerado crescimento econdmicos que se seguiu. O cambio e
as importacoes e a entrada de capital estrangeiro passaram a ser controladas
pelo governo.

Foi esse contexto institucional que permitiu a formacao dos keiretsu, que
nada mais sdo do que uma forma similar dos antigos zaibatsu, rearticulados em
grandes conglomerados em novas bases, e representam uma forma especifica de

organizacao capitalista que se originou no Japéao.
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Esses novos conglomerados, que se diferenciam dos antigos por nao
serem controlados pelas familias que o fundaram, decidiram seus investimentos
no ambito da politica de “concorréncia entre iguais”, promovida pelo governo
japonés, que tinha como fim precipuo substituir a antiga industria, apoiada na
téxtil, por uma estrutura baseada em segmentos de bens de capital, insumos
basicos e bens de consumo duraveis, controlados por empresas nacionais. Além
disso, os keiretsu eram caracterizados por serem redes de empresas com
relacbes estaveis e complexas entre si e que, e que obtinham crédito em
condicdes facilitadas.

O gue se seguiu foi uma acirrada competicdo, possivel apenas porque o
governo limitou o acesso aos mercados internos apenas aos grupos nacionais,
através do controle das importacfes e do investimento estrangeiro. Ligada a essa
limitacdo estava o fato de que era necessario evitar o aparecimento de déficits
comerciais expressivos, para que a autonomia nacional ndo fosse comprometida
com a intervengao de organismos internacionais.

Esse sistema era legitimado por parlamentares, empresas e assalariados.
No caso dos parlamentares, o partido do governo era dominado (até o inicio da
década de 1970) por ex-burocratas do setor publico, o que garantia a sintonia
entre 0s ministérios e o0s atos legislativos. No ambito das empresas, deve-se
ressaltar que elas participavam ativamente das campanhas eleitorais. Os
assalariados cooperavam (exceto durante o periodo da ocupacdo americana),
pois 0 governo proveu estabilidade no emprego, aumentos dos postos de trabalho
e aumento do salario real; ademais, os ganhos de produtividade eram, em parte,
transferidos aos trabalhadores (sob a forma de salarios extras vinculados aos
retornos obtidos pelas empresas).

Durante duas décadas, o (1953-1973), o Japdo manteve uma taxa meédia
de crescimento de 9,4% ao ano; eliminou o déficit externo de natureza estrutural e
substituiu a antiga industria (sobretudo téxtil) por uma nova, centrada nos setores

de equipamentos americanos e europeus de alto valor e densidade tecnologica.
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Periodo Taxa de crescime_ntc:
real da economia
1945-1952 5,00%
1952-1960 9,20%
1960-1970 10,40%
1970-1980 5,20%
1980-1990 3,80%
1990-2000 2,20%

Fonte: Ichimura, 1998.

Canuto sustenta que parte desse éxito macroecondémico deveu-se as
politicas bem reguladas, em que os bancos eram hegemonicos na intermediacao
financeira, e esses bancos eram o destino que 0s japoneses davam para as suas
poupancas. Era um mercado em que as estratégias corporativas objetivavam a
expansdo de mercado, e ndo as taxas de lucro — caracteristica também
destacada por Chancellor (2001).

Diante de todo esse arcabouco institucional, a “industria foi mercado para a
mesma, criando condicbes enddégenas de realizagdo para uma producao
manufatureira ascendente” (Torres Filho, 1999). A Unica restricdo advinha dos
desequilibrios das contas externas.

O inicio do processo de eliminacdo formal das barreiras (ndo sé as
importacdes, mas também aos capitais externos), bem como dos mecanismos de
promocao excessiva das exportacdes deu-se somente em meados da década de
1960, ndo s6 porgue a balanca comercial passou a ser estruturalmente
superavitaria, mas também por pressdo dos Estados Unidos — e so foi possivel
porque o Japdo constituira-se em uma nacédo de porte e experiéncia compativeis
com a necessidade de fazer frente a seus competidores estrangeiros.

Em 1968, o Japado era, paradoxalmente, a segunda maior economia
capitalista. Pobre em recursos naturais; com um elevado indice de desemprego;
devastado pela Segunda Guerra Mundial; atrasado tecnologicamente;

protecionista comercialmente; avesso ao capital estrangeiro; e com forte
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intervencao estatal, viu seu “milagre” ser interrompido em 1973, ano da primeira

crise do petroleo, quando os precos desse insumo quadruplicaram.

3.3.2 A RETOMADA DA HEGEMONIA AMERICANA E A FORMACAO DA
BOLHA ESPECULATIVA

Consoante assercdes de Canuto foi esse primeiro choque do petréleo o
responsavel por forcar a economia japonesa a se reestruturar produtivamente,
forcando-a a um grau de abertura comercial maior (desenvolveram-se técnicas
que reduziram 0s custos de producéo e aumentaram a qualidade dos produtos
manufatureiros - ganhos que foram potencializados pela automacéo).
Pressionado por varios choques externos, a economia japonesa entrou em
recessao — a inflacdo e déficit externo disparavam. Ainda assim, a recuperacao
fora rapida. No restante da década, o PNB japonés cresceu a uma média de 4%
ao ano, taxa muito acima das taxas verificadas nos demais paises desenvolvidos.

No inicio da década de 1980, a inflacdo e o descrédito em relacdo ao valor
do dolar levaram os EUA a valorizarem sua moeda e estimular o mercado interno.
Como resultado, as exportagdes japonesas cresceram, de modo que o0 pais
passou a acumular mega superavits comerciais, tornando-se o principal credor
liguido do mundo. Dado esse novo cenario, ficou claro que a vantagem
competitiva do Japdo frente aos EUA ndo era de natureza cambial, mas sim
estrutural.

Diante dessa situacdo, o Japdo caminhava para ser a nova poténcia
hegemonica. Entretanto, os Estados Unidos reafirmaram sua hegemonia mundial,
através da diplomacia do ddlar forte, submetendo seus parceiros ao projeto de
recuperacdo de sua propria economia.

A valorizacao do iene (endaka) frente ao délar, conforme preconiza Gilpin
(2004), teve consequéncias repentinas e dramaticas. O fulcro precipuo que
corrobora essa assertiva advém do fato de que o iene valorizado “reduziu
significativamente a lucratividade e a competitividade internacional de muitas

exportacdes japonesas (...), deprimiu a economia japonesa e transformou o Japao
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na principal poténcia financeira mundial, gracas ao acentuado aumento do valor
de seus ativos financeiros”.

A medida de valorizacdo do iene frente ao dolar gerou prejuizos em
exportadores e investidores incautos; forcou a internacionalizacéo das industrias e
capitais dos japoneses; e impO6s as autoridades japonesas politicas
expansionistas que se contrapuseram ao carater recessivo do choque externo.
Entretanto, foi essa valorizacdo que deu a base para que 0s gastos com consumo
no Japado aumentassem consideravelmente.

Conforme exposto por Torres Filho (1999), a endaka ndo foi capaz de
corrigir desequilibrios nas contas externas; entretanto, produziu impactos
profundos na economia interna do Japao. Tendo acumulado muitos délares em
pouco tempo, as autoridades temiam uma valorizagdo ainda maior da taxa de
cambio. Com o intuito de evitar essa valorizacdo (e para atender pressdes de
seus parceiros comerciais), o Japao decidiu intensificar a globalizacdo de sua
economia. Nesse interim, eliminaram-se, gradativamente, os controles sobre o0s
movimentos de capital.

Por outro lado, conforme explicado ndo s6 por Chancellor (2001), mas
também por Gilpin (2004), essa valorizagdo do iene minou o modelo de
crescimento japonés estimulado pelas exportagbes (as quais eram favorecidas
pela subavaliacdo do iene internacionalmente), haja vista que, com as medidas
adotadas, os produtos japoneses tornaram-se relativamente mais caros no
mercado internacional.

Tavares & Melin (1997), expbem:

“os bancos japoneses, grandes detentores de divida publica
americana, sofrem perdas patrimoniais consideraveis com a
desvalorizacdo do dolar entre 1985-87. O Japdo resiste
comercialmente a valorizagcdo do iene através da diminuicdo das
margens de lucro das suas empresas para manter a competitividade
em ddlar. Aceita também a globalizacéo produtiva e financeira como
proposta estratégica e € nesse contexto que se inserem O0S
movimentos, entdo iniciados, de relocalizacdo das firmas japonesas,
de desregulacdo do mercado financeiro de Téquio e, aproveitando o
iene forte, de aquisicOes para valorizacdo patrimonial nos EUA, na
Europa e na propria Asia”.

Nesse interim, deu-se a eliminacdo gradual do controle de capitais; as
taxas de juros sobre os depoésitos foram desregulamentadas; inovacdes
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financeiras foram introduzidas; o Banco do Japéao reduziu a taxa de redesconto. A
partir de entdo, os investimentos diretos japoneses no exterior aceleraram-se —
afinal, as empresas afetadas negativamente pelo cambio passaram a redirecionar
seus gastos para o exterior.

Deve-se evidenciar, ainda, que esse redirecionamento de portfélios
incorpora-se, conforme assercdes de Torres Filho (1999), em um processo
especulativo mais amplo.

Ainda assim, a economia japonesa fora favorecida pela combinacdo de
taxas de inflacdo mais altas nos EUA, e taxa de cambio estavel para produzir uma
continua desvalorizacdo do iene. Com o preco do petréleo em queda, e 0s
produtos importados mais baratos, o rapido crescimento monetario que se seguiu
nao alimentou a inflacdo dos precos ao consumidor. Os precos dos ativos —

imoOveis e acbes- comecaram a subir: estava formada a bolha especulativa.

Evidencia-se, assim, brevemente, a trajetéria historica do Japao, a partir da
abolicdo no pais dos seus resquicios feudais, processo iniciado com a
Restauracdo Meiji, em 1868. Verificou-se, entdo, um rapido desenvolvimento
econdmico no pais.

A consolidacdo do Japdo como poténcia econbémica veio no inicio do
século XX, processo que culmina com a entrada do pais nos movimentos
imperialistas caracteristicos daquele contexto.

O pdés Segunda-Guerra marca uma forte ruptura politica, haja vista o pais
ter sido ocupado pelos Estados Unidos ente 1945 e 1952. O acirramento da
Guerra Fria fez os norte-americanos alterarem suas estratégia e suas politicas
com os japoneses. A partir de entéo, o pais tornava a ser um importante aliado na
regido.

Deu-se, assim, um novo periodo de crescimento econémico, quando o
Japdo manteve, por aproximadamente duas décadas, um crescimento médio da
economia em torno de 10% ao ano. Em 1968, o pais veio a se tornar a segunda
maior economia do bloco capitalista. Esse processo de crescimento elevado e
sustentével foi interrompido em 1973, ano do primeiro choque do petroleo. Segui-
se a ele um processo de reestruturagcdo produtiva, que possibilitou ao Japéo
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manter taxas de crescimento econbmico acima das principais potencias
economicas.

A década de 80 é marcada por liberalizacdes econdmicas e tem como
ponto fundamental de analise os Acordos de Plaza (1985), ano em que as
poténcias econbmicas concordaram em desvalorizar suas moedas frente ao iene.
Como reacado a essa medida, as autoridades japonesas passaram a permitir que
as empresas japonesas lancassem-se ao jogo especulativo, como forma de
compensar as perdas oriundas da valorizagdo do iene. Esses movimentos de
liberalizacdo especulativa sdo a cerne da bolha que se seguiu, e que, ao ser
estourada no inicio da década de 1990, levaram a economia japonesa a sua pior
crise econdmica desde a Segunda Guerra Mundial.

O proximo capitulo analisard mais detalhadamente esse processo de
liberalizacdo financeira e explicara a crise que se seguiu, ressaltando ndo s6 a
crise em si, mas também as medidas imediatas que as autoridades conceberam

para tentar minimizar os efeitos deletérios advindos do estouro da bolha.
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4. A CRISE FINANCEIRA JAPONESA

Este capitulo é destinado a dar um enfoque mais especifico dos fatos
consumados, fazendo-se valor dos alicerces tedéricos e histéricos expostos nos
capitulos anteriores.

Para isso, o capitulo foi dividido em sete secdes, de modo a abranger todos
0S aspectos relevantes da crise: o desenvolvimento; a sustentacdo; os efeitos; o
estouro (da bolha); os impactos econdémicos; e encerra com duas sec¢les
destinadas a analisar o poés-crise: a década perdida; e a resolugcdo da crise

bancaria.

4.1 O DESENVOLVIMENTO

4.1.1 CONTEXTO

Apoiado na concepcdo de Minsky, Chancellor (2001) defende que as
manias especulativas representam um sintoma de excesso de autoconfianca, de
modo que tais arranjos sdo encontrados em épocas de mudanca no equilibrio de
poder entre as nacoes.

Conforme explicitado por Torres Filho (1997), o ponto de partida para se
entender o desenvolvimento da crise financeira japonesa data de 1979, ano em
que os Estados Unidos elevaram as taxas de juros a niveis sem precedentes na
histéria daquele pais. Mesmo quando as taxas de juros foram reduzidas
(conquanto tenham permanecidas em niveis considerados elevados), a acelerada

queda da inflacdo manteve as taxas de juros reais altas.
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Por conseguinte, o dolar, que havia declinado 25% entre 1971 e 1980,
valorizou-se frente as demais moedas de seus parceiros comerciais — atingindo o
apice em 1985. Dadas as variacfes cambiais, as indUstrias americanas tornaram-
se menos competitivas (tanto no mercado interno quanto no mercado externo).
Essa situacao veio a se agravar com a reducdo de impostos do governo Reagan
em 1981, o que aumentou o déficit publico dos Estados Unidos. Nessa conjuntura
econbmica, os Estados Unidos passaram a registrar déficits em conta corrente
com o resto do mundo.

Dito em outras palavras, na segunda metade da década de 80, o Japao
tornou-se o principal credor liquido do mundo. Em um ambiente com preco do
petrdleo em queda e dolar em processo de valorizagdo, 0s japoneses passaram a
acumular grandes superavits comerciais, em particular com os Estados Unidos,
ameacando, inclusive, a lideranca industrial americana em alguns segmentos,
como automobilistica e computadores. Soma-se a isso a dependéncia norte-
americana de financiamentos de capitais japoneses de longo prazo, e tem-se 0
indicio de que o Japdo caminhava para se tornar a grande poténcia capitalista
hegemaonica.

O principal beneficiario desses déficits comerciais eram 0s japoneses, que
passaram a acumular elevados superavits em conta corrente. Torres Filho (1997)
sustenta que essa situagao levantou duas questdes importantes para a economia
japonesa: (1) como transferir esses excedentes para o exterior; e (2) “como
enfrentar as pressdes norte-americanas no sentido de flexibilizar as limitacbes as
importacdes de bens e servicos estrangeiros e a liberalizagdo do mercado
financeiro japonés”.

O que se seguiu foi uma alteracédo no processo de liberalizacdo econdmica.
Até entdo, ele tinha por fim primeiro permitir que as empresas nhacionais
pudessem acessar fontes de crédito mais baratas no exterior. Agora, a
preocupacdo fazia-se presente na geréncia dos desequilibrios externos, com
vistas a impedir uma rapida valorizacdo do iene. Além disso, algumas reformas
cambiais foram adotadas. Todavia, essas reformas econdmicas nado afetaram as
taxas de juros, chancelando, dessa forma, a politica monetaria restritiva

implantada desde os anos 70.
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Conforme exposto por Medeiros & Serrano (1999), o ano de 1985 marca
uma mudanca na orientagcdo na politica cambial norte-americana. Com a inflagédo
sob controle, inicia-se um longo periodo de desvalorizacdo do doélar perante as
moedas dos demais paises centrais.

Os Acordos de Plaza (1985) alteraram o aparente equilibrio da economia.
Em funcdo da sobreavaliagdo da moeda americana frete a moeda japonesa, 0s
ministros das grandes poténcias concordaram em atuar conjuntamente para
forcar a queda do dolar as demais moedas, principalmente o iene. Como
consequUéncia das medidas tomadas, o poder de compra da moeda japonesa

aumentou — o que explica o vertiginoso aumento do consumo no Japao.

Evolucdo da Taxa de cambio (Yen =1 US$)

Ano Taxa de Cambio Ano Taxa de Cambio
1960 360,00 1984 237,52
1961 360,00 1985 238,54
1962 360,00 1986 168,52
1963 360,00 1987 144,64
1964 360,00 1988 128,15
1965 360,00 1989 137,96
1966 360,00 1990 144,79
1967 360,00 1991 134,71
1968 360,00 1992 126,65
1969 360,00 1993 111,20
1970 360,00 1994 102,21
1971 349,33 1995 94,06
1972 303,17 1996 108,78
1973 271,70 1997 120,99
1974 292,08 1998 130,91
1975 296,79 1999 113,91
1976 296,55 2000 107,77
1977 268,51 2001 121,53
1978 210,44 2002 125,39
1979 219,14 2003 115,93
1980 226,74 2004 108,19
1981 220,54 2005 110,22
1982 249,08 2006 116,30
1983 237,51 2007 117,75

Tabela 1,
Fonte: OECD, OECD Factbook 2009: Economic, Environmental and Social Statistics. Prices -
Purchasing power and exchange rates - Rates of conversion
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Todavia, o crescimento econdmico japonés era muito estimulado pelas
exportagcdes, as quais eram favorecidas pela subavaliacdo do iene
internacionalmente. Com as medidas adotadas, os produtos japoneses tornaram-
se relativamente mais caros no mercado internacional.

Ainda assim, consoante ja exposto anteriormente, a economia japonesa a
combinagdo de taxas de inflagdo mais elevadas nos EUA e taxa de cambio
estavel favoreceu a economia japonesa, no sentido de produzir uma continua
desvalorizacdo do iene. Com o preco do petrdleo em queda, e os produtos
importados mais baratos, o rapido crescimento monetario que se seguiu nao
alimentou a inflacdo os precos ao consumidor. Os precos dos ativos — imoéveis e
acOes- comecaram a subir.

Em outubro de 1986, deu-se a abertura do capital Nippon Telephone and
Telegraph, empresa do ramo de telefonia. A demanda pelas a¢des foi muito alta,
e a distribuir delas ocorreu por um sistema de loteria especial.

Poucos meses depois, em fevereiro de 1987, ministros das financas do
Grupo dos Sete concordaram em impedir que o dolar continuasse a cair em
relacdo ao iene. Como consequéncia imediata a esse acordo, as taxas de juros
no Japao foram reduzidas. Essa medida teve um efeito sobre os precos das
acoes, no sentido de valoriza-las (e muito).

Esse contexto, isto €, a alta demanda do publico por acdes cujo preco
sequer se conhecia, representa o inicio da bolha especulativa que se seguiu. Tao
importante quanto iSso para o surgimento da bolha, foi a falsa impresséo que os
especuladores nutriam de que o governo nao permitiria que o preco das acdes
declinasse.

A bolha japonesa foi, cima de tudo, um boom no mercado imobiliario. Deve-
se ressaltar, antes de mais nada, que a terra no Japao, € muito valorizada, haja
vista que as terras férteis sdo escassas, devido a geografia montanhosa daquele
Pais. Ademais, a Restauracdo Meiji, que fez o Japdo abandonar o feudalismo,
ainda é relativamente recente. Deve-se somar a isso o regime de tributacdo, o
qual taxava os ganhos de curto prazo com iméveis em 150% dos lucros, em uma
clara tentativa de incentivar os investidores japoneses a destinarem recursos na

busca de ganhos de longo prazo.
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Em 1985-86, o aumento nos precos dos imoveis foi de 5000%. Apostando
contra a queda desses precos, 0s bancos japoneses concederam empréstimos
garantidos por iméveis em vez de fluxos de caixa. Esse se tornou o motor para a
criacao de crédito.

Em dezembro de 1987, deu-se o encontro de Basiléia, conferencia na qual
lideres de varios bancos centrais reuniram-se para estipular novos padrées para o
capital bancario. Desse encontro, devem-se destacar 0s seguintes pontos:

(1) os banqueiros nao-japoneses exigiram que 0s bancos japoneses
elevassem a razdo de capital. Essa reivindicacdo decorreu do receio de tais
banqueiros de que as reservas de capital menores dessem aos bancos japoneses
uma vantagem competitiva injusta no mundo financeiro.

(2) parte dos lucros sobre participacfes aciondrias reciprocas passou a ser
consideradas capital bancario. Desse modo, a capacidade dos bancos japoneses
para aumentar o crédito tornou-se vinculada ao nivel de precos das acbes no
mercado imobiliario de Toquio.

Como desfecho do acordo “0s bancos centrais dos paises participantes
endossaram um esquema circular no qual a criacdo de crédito poderia continuar
enquanto subisse o preco das acbes. Essa foi a ‘falha fatal’ da bolha na

economia”. (Chancellor, 2001).

4.1.2 DESREGULAMENTACAO FINANCEIRA

O processo de desregulamentacéo financeira da economia japonesa teve
inicio ja em fins da década de 1970, e ganhou forte impulso na década de 1980.
Esse processo ocorreu devido, em parte, pela mudanca de contexto da economia
japonesa, a qual, na década de 80, ndo se apresentava mais compativel com as
estruturas criadas no pos-guerra.

Apés a Segunda Guerra Mundial, conforme exposto por Levi (1996), o
financiamento das empresas japonesas centrava-se em trés aspectos: (1)
reduzida importancia do mercado de titulos; (2) existéncia de limites para as taxas

de juros; e (3) rigido controle dos fluxos de capitais. Foram as mudancas



49

econdmicas realizadas nesses segmentos que resultaram na dissociacao entre a
gestao da politica monetaria e a politica de crédito seletivo.

Conforme explicitado pela mesma autora, o0s elementos que
desencadearam essa transformacéo financeira foram a consolidacao do ritmo de
crescimento da economia em um patamar mais baixo e o surgimento de
sucessivos superavits comerciais.

No que diz respeito ao crescimento econdmico, o0 primeiro choque do
petréleo, em 1973, gerou uma brusca queda no nivel da atividade econ6mica.
Isso gerou dois efeitos imediatos: primeiro, reduziu a necessidade de
financiamento das empresas (e, por conseguinte, o volume do investimento
privado); segundo, gerou um aumentou da divida publica (em fungdo ndo s6 da
queda das receitas, mas também da politica de aumento do gasto publico).

Dessa forma, uma reforma no sistema financeiro japonés fez-se
necessaria, uma vez que ele ndo estava adequado ao cenario anterior,
caracterizado por um acelerado crescimento - comandado pelo setor privado - e
pela busca de autonomia no plano externo. Como resposta, a partir da segunda
metade da década de 70, o governo adotou medidas para flexibilizar o sistema

financeiro.

4.1.2.1 A LIBERALIZACAO NO MERCADO DE TITULOS

Durante o pds-guerra, a divida publica foi financiada através da colocacdo
compulsoria de titulos junto as instituicdes financeiras. Ap6s um ano, o Banco do
Japao adquiria os titulos por preco idéntico ao de emissao (portanto, sem perdas
de capital).

A partir de 1975, a divida publica passou a crescer aceleradamente, em
func@o dos sucessivos déficits orcamentarios Nesse interim, os titulos publicos
ganharam mais espaco nos ativos dos bancos.

Em 1978, o Banco do Japao interrompeu a compra automatica dos titulos
publicos das carteiras dos bancos apds um ano de carregamento e em condi¢cfes
favoraveis, sob o argumento de que essa pratica prejudicava a conducdo da

politica monetaria.



50

Nesse contexto, o governo introduziu uma série de mudancas no sistema
de financiamento da divida publica. Conforme exposto em Levi (1996), o objetivo
era:

“Ajustar o arcabouco institucional ao maior volume de papéis. A
desregulamentacdo ocorreu tanto na direcdo da criacdo de um
mercado de tomadores finais para os papéis como no sentido de
conferir maior liberdade as operacfes que as instituicdes financeiras
poderiam realizar com os titulos de crédito, criando, assim,
oportunidades de obtenc¢éo de lucros”.

No que tange as novas oportunidades de lucros, foram trés as medidas que
devem ser destacadas:

A primeira delas aconteceu em 1976, com o reconhecimento oficial da
existéncia de financiamento de posi¢cdes em titulos com carta de recompensa.
Essa medida impds um limite maximo a posicdo devedora dos bancos e foi
totalmente eliminada em 1980.

A segunda data de 1980, e autorizava as Securities Companies a oferecer
ao publico aplicacdes financeiras com liquidez diaria lastreadas em titulos
publicos de médio prazo. Em 1983, essas instituicdes passaram a poder conceder
empréstimos garantidos por titulos publicos.

A terceira é de 1984, ano em que se concedeu autorizacdo aos City Banks
para a realizacdo de operagdes com titulos publicos em mercado secundario,
atividade até entdo restrita as Securities Companies.

Com relacdo a criagdo do mercado de tomadores finais, a
desregulamentacao deu-se em trés niveis.

A primeira medida visava a reducdo do volume de papeis colocados nas
carteiras dos City Banks. Desse modo, um volume superior de titulos passou a
ser langado diretamente ao publico.

A segunda acgédo do governo foi promover um progressivo aumento da
proporcao de titulos publicos de carteira dos bancos passivel de venda. Em 1977,
os bancos foram autorizados a vender bénus do governo em mercado apds um
ano de carregamento. Ademais, o periodo minimo de manutencao dos papéis foi
reduzido de 100 dias (1981) para 40 dias (1986), sendo extinto em 1987, de modo

que passou a se permitir a venda logo apos a aquisi¢cdo. Essa medida, somada ao



51

crescimento acelerado do estoque da divida, contribuiu para formar um mercado
secundario para os papéis, processo que conferiu maior liquidez ao titulo publico.

A terceira medida foi uma consequéncia da segunda. Em 1989, através de
uma reforma no sistema de colocag¢do, o governo flexibilizou as condi¢cdes de
formacdo das taxas de juros dos papéis no mercado primario.

Apo6s essas mudancas, verificou-se que o diferencial de juros entre as
taxas de emissdo primaria e secundéria se reduziu. Algumas vezes, inclusive, o
preco primdrio superava o secundario, representando, assim, a consolidagdo do
titulo publico como a principal referéncia do mercado domestico de bénus.

Além disso, a desregulamentacdo do mercado de titulos gerou mais duas
consequéncias. Em primeiro lugar, o sistema bancério, ainda que tenha mantido a
colocacdo compulséria, passou a decidir prazos e rentabilidade em condi¢cdes
mais flexiveis, além de ter agilizado a revenda dos titulos publicos. Destarte, os
titulos passaram a ser uma fonte potencial de obtencdo de ganhos.

A outra consequéncia deu-se na politica monetaria. O alargamento da base
de colocacédo dos titulos da divida publica significou uma mudanca fundamental
com relacdo ao sistema existente no pds-guerra e ao papel que o titulo publico
desempenhava dentro do sistema de financiamento das grandes empresas. Até
entdo, a funcdo do titulo publico era viabilizar o acesso dos grandes bancos
comerciais ao redesconto do Banco do Japéo para a obtencédo de liquidez, o que
era condicionado pela adoc¢ao, por parte dos bancos, de uma determinada politica
de crédito. Assim, os titulos publicos (juntamente com alguns titulos privados)
funcionavam como meio de implementacao de politica seletiva de crédito.

Acontece que essa politica seletiva de crédito (conduzida pelo BoJ) obtinha
éxito justamente pela sua capacidade de controle da quantidade de reservas
bancarias que seria fornecida ao sistema, aos agentes que receberiam o crédito e
ao montante e custo da operagao.

A partir do aumento da divida publica, manter aquele arranjo institucional
significaria impor prejuizo aos bancos e tornar a politica de reservas bancarias
refém da necessidade de aquisicdo de um volume crescente de titulos publicos.
Em outras palavras, a mudancga institucional parece ter refletido uma tentativa de
impedir que a politica de reservas bancérias do banco central tivesse um vinculo

automatico com a evolucéo da divida publica.
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No que diz respeito ao mercado de titulos publicos, pode-se concluir,
portanto, que o fornecimento de reservas bancérias pelo Banco do Japao deixou
de estar restrito aos City Banks, e inseriu-se em um contexto mais amplo de
perda de importancia dos canais seletivos de recursos em favor de uma politica
cada vez mais voltada para o controle do volume global de crédito, independente
do destino das reservas bancérias. Assim, a politica monetaria deixou de ser
fundamentalmente uma politica de crédito seletivo, passando a haver uma
dissociacdo entre ambas, com a segunda passando a estar centrada nas
instituicdes especializadas de crédito, geralmente estatais e, naturalmente, no fato
de que a estrutura especializada e segmentada do sistema foi de certa forma
mantida.

O mercado de titulos privados, depois de ter sido mantido restrito para as
empresas privadas apos o pos-guerra, também passou por um amplo movimento
de liberalizacdo diversas frentes durante a década de 1980, o qual deve ser
entendido como um subproduto do processo de liberalizagdo dos fluxos de
capitais com o exterior. Deve-se ressaltar, porém, que, concomitante a ampliacédo
ao acesso das empresas a instrumentos de endividamento direto no exterior, o
governo japonés manteve em grande medida o carater restritivo da
regulamentacdo dos mercados domésticos.

No tocante a emissdo de bonus em mercados estrangeiros, a principal
medida, de 1984, estabelecia critérios objetivos para o langcamento de titulos no
exterior, que veio a substituir o regime de consulta prévia as autoridades, vigente
até aquele momento. Objetivava, dessa forma, gerar incentivos para que se
desenvolvesse o mercado de euroienes.

Para as emissées no mercado interno japonés, optou-se pela reducéo do
capital minimo para as empresas habilitadas ao langcamento e pela ampliacdo dos
montantes maximos de emissédo. A exemplo do que se fez com as emissées em
mercados externos, adotaram critérios mais objetivos, baseados em sistemas de
classificacao de risco.

Em 1987, definiu-se a nova sistematica de determinacédo da rentabilidade
dos bonus, pela qual condicbes como o0 preco dos papé€is e as taxas de juros
passaram a ser estabelecidas a partir de uma concorréncia em que Varias

securities companies fornecem propostas.
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Ademais, foram estabelecidos critérios de elegibilidade para as emissdes
domésticas de bénus denominados em iene emitidos por agentes estrangeiros,
fixados de acordo com as normas para as emissées em euroiene. Cabe ressaltar
que o mercado domeéstico de bénus denominados em moeda estrangeira emitidos
por agentes estrangeiros fora criado em 1985.

Apesar de todas essas medidas, o governo manteve rigida a estrutura do
funcionamento do mercado doméstico de bbénus. Dois elementos justificam essa
atitude.

O primeiro esta relacionado as condicbes de financiamento dos setores
gque até entdo contavam com acesso privilegiado ao mercado (governo central e
locais, bancos de longo prazo e empresas estatais). Caso as empresas privadas
japonesas pudessem competir com esses segmentos, seria mais dificil para as
autoridades controlar suas condi¢cdes de financiamento. Em outras palavras, a
forma de determinacdo do custo de endividamento direto para esses setores foi
mantida relativamente isolada de movimentos de mercado.

Por ultimo, deve-se ressaltar que, ao imprimir um ritmo mais lento a
desregulamentacdo do mercado de bbénus doméstico, 0 governo tencionava
minimizar o conflito entre as instituicdes dos segmentos de crédito bancario e de
intermediacdo de titulos. Esse conflito existia desde ap6s a Segunda Grande
Guerra. Nao obstante, nesse periodo, o dominio exercido pelos bancos sobre os
fluxos de recursos era algo consolidado e permanentemente reiterado pelo papel
fundamental do crédito bancéario no processo de expansao do investimento. A
alteracdo do contexto econémico e a perda dos espacos cativos de rentabilidade
dos bancos geraram um cenario no qual cada segmento de instituicbes passou a
lutar de forma mais acirrada pela penetracdo em campos de atuacao.

As medidas de desregulamentacédo financeira verificadas ao longo da
década de 80 vieram a abrir progressivamente o espagco competitivo entre esses
segmentos, tanto nas operacfes com titulos publicos como privados.

Ainda assim, € evidente que a possibilidade de acesso das empresas
nipbnicas a condicbes de emissdo direta de titulos evidencia uma mudanca
fundamental de estrutura institucional, em relagcdo ao que se tinha desde o fim da
Segunda Guerra Mundial. Mais do que isso, essa liberdade de lancar titulos no

exterior veio a consolidar o processo de reducdo da dependéncia do crédito
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bancario, em andamento desde a década de 1970, em funcdo do novo contexto

econdmico em que estava inserida a economia japonesa.

4.1.2.2 A LIBERALIZACAO DAS TAXAS DE JUROS

No periodo que se estende do pés-guerra até metade da década de 70, o
controle de taxa de juros tinha por objetivo facilitar a conducao da politica seletiva
de crédito e preservar a estabilidade da estrutura segmentada do sistema
financeiro.

A progressiva liberalizagdo ocorreu em duas frentes: o governo autorizou
que instrumentos financeiros ja existentes passassem a ser oferecidos a taxas de
juros isentas de limites e permitiu que novos tipos de aplicacdes financeiras
fossem ofertados ao publico com juros livres.

A liberalizacdo das taxas de juros tornou-se necessaria, principalmente,
porque os grandes bancos necessitavam ter instrumentos que permitissem o
gerenciamento de seus passivos, haja vista o ja citado contexto de reducéo das
possibilidades de lucros. Além disso, os Estados Unidos pressionavam o governo
japonés por tal medida, alegando que os controles das taxas de juros impediam a
apreciacdo do iene frente ao délar e garantia vantagem competitiva externa aos
bancos e empresas japonesas. Ainda que a pressdo norte-americana nao tenha
sido relevante para a tomada de decisdo das autoridades japonesas, tal elemento
nao pode ser desprezado.

A primeira medida efetiva de liberalizacdo das taxas de juros foi o ja citado
o reconhecimento oficial da existéncia de financiamento de posi¢cdes em titulos
com carta de recompensa, em 1976. A segunda veio trés anos depois, com a
autorizacdo para que os bancos emitissem Certificados de Depdsitos Negociaveis
sem limites de taxas de juros. Inicialmente elegivel apenas para grandes
aplicadores, foi estendida a investidores menores ao longo dos anos seguintes.

Deve-se ter em mente que o0s controles das taxas de juros serviam para
limitar a concorréncia entre os bancos, mantendo estavel, acima de tudo, a
estrutura do sistema. Foi o receio de desestabilizar o sistema financeiro que fez

as autoridades flexibilizarem as taxas de juros de forma gradual.
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Para se adequarem ao novo cendrio, 0s bancos decidiram alterar, em
1989, o sistema de determinacdo da taxa de juros basica para empréstimo,
desassociando-a da taxa oficial de redesconto, e referenciando-a ao custo do
passivo dos bancos.

Torna-se evidente, portanto, que a liberalizacédo das taxas de juros estavam
em perfeita consonancia com as medidas de flexibilizagdo adotadas para os
mercados de titulos. A consolidacdo de tais ac¢des chancela o objetivo de
“progressiva reducdo de discricionariedade na atuacdo da autoridade monetéaria
em prol de uma politica mais voltada para o controle global do crédito”. (Levi,
1996).

4.1.2.3 A REMOCAO DO CONTROLE DE CAPITAIS

No periodo que se seguiu ao imediato pds-guerra, 0 governo japonés
exercia controle pleno sobre o fluxo de recursos transacionados com o exterior,
de modo a garantir o equilibrio das contas externas e servir como protecdo a
indUstria local. Até mesmo o0s movimentos em contas autbnomas eram
rigorosamente controlados. Esses controles atuavam no sentido de impedir que a
economia pudesse ser abalada internamente por movimentacbes externas e
serviam de sustentaculo para o éxito das politicas monetarias e de crédito.

A manutencao dos controles na década de 70 evidencia o fato de que o
superavit externo ainda ndo estava consolidado. Ja nos anos 80, com o acumulo
dos sucessivos superavits comerciais, tornou-se necessdria a abertura dos canais
da economia com o exterior. Como havia a resisténcia do governo em promover
uma abertura comercial, a liberalizacdo dos movimentos de capitais era a Unica
forma de repartir com o setor privado a tarefa de esterilizar o superdvit. A principal
acao foi, entdo, colocar fim ao monopdélio cambial do Banco do Japao.

Em meados da década de 80, a pressdo americana sobre o0 governo
japonés para a reducao do desequilibrio comercial entre os dois paises passou a
concentrar-se em aspectos financeiros, sob a alegagédo de que o isolamento dos
orientais impedia que a taxa de cambio entre os paises se ajustassem aos

movimentos de balanco de pagamentos.
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Pode-se deduzir, entdo, que a liberalizacdo do movimento de capitais no
Japao foi permeada por objetivos opostos. De um lado, era necessario criar
condicbes para manter os superavits comerciais em conta corrente, o que
envolvia impedir uma apreciacdo profunda do iene. De outro, era necessario
atender as solicitacdbes dos Estados Unidos com relacdo ao isolamento e a
protecao ao iene.

Nesse contexto, o primeiro estimulo ao movimento de capitais veio com a
revisdo da Lei Cambial, em 1980, que tornava as transagbes cambiais livres em
principio. Entretanto, o grande impulso veio em 1984, com duas medidas.
Primeiro, eliminou-se o principio o qual instituia que as operacdes no mercado
futuro de cambio sé poderiam ser realizadas se baseadas em transacdes
comerciais. Segundo, eliminou-se o limite para as posi¢coes abertas em moeda
estrangeira dos bancos autorizados a operar com cambio.

Deve-se ressaltar que a liberalizacdo dos fluxos de capitais ndo ficou
restrita aos mecanismos cambiais. Mais do que isso, pode-se citar quatro outros
aspectos: introducdo de instrumentos financeiros denominados em moedas
estrangeiras; acesso de agentes domeésticos a instrumentos financeiros
disponiveis no exterior; permissdo para que estrangeiros se utilizassem de
instrumentos financeiros disponiveis no sistema financeiro doméstico; e criacao
do mercado de euroienes.

Apés os Acordos de Plaza, em 1985, o Japao reduziu as taxas de
redesconto, com o objetivo de dirimir os efeitos recessivos da apreciacao cambial
sobre a economia, que havia sustentado altas taxas de crescimento através das
exportacdes. A partir desse periodo, o Japdo foi assumindo, cada vez mais, a
posicdo credora nas transacdes externas.

Ainda assim, convém ressaltar que os investimentos do Japdo no exterior
superaram o superavit em conta corrente. Dito em outras palavras, o maior credor
liguido do mundo apresentava déficit no seu balanco de pagamentos, o qual foi
financiado pela contratacdo de divida de curto prazo pelos bancos autorizados a
operar com moeda estrangeira.

O processo de remocéo do controle do fluxo de capitais teve dois grandes
efeitos sobre a economia. Ao decorrer desse processo, 0 governo foi perdendo os

canais pelos quais exercia o controle do preco e do destino dos fluxos de
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recursos. Além disso, 0 sistema passou a apresentar um carater especulativo. No
pés-guerra, as taxas de juros mais altas (em comparacdo com as externas) e o
restrito acesso aos mercados estrangeiros sustentavam a politica de crédito
seletivo. O periodo de liberalizacdo € marcado por de taxas de juros mais baixas
(em comparacdo com as externas) e uma maior capacidade de obtencdo de
lucros no mercado externo. Esse novo cenario alterou, principalmente, a
composicdo dos balancos de bancos e empresas de origem japonesa, que —
impulsionados pela valorizagdo das cotacbes no mercado de acdes japonés na
segunda metade da década de 80 - passaram a constituir passivos liquidos

denominados em moeda estrangeira.

4.2 A SUSTENTACAO

4.2.1 POLITICA MONETARIA

Uma das questbes centrais que se fazem presentes em momentos de
crises financeiras €é: “0 que fazer?”. No caso da bolha japonesa, as autoridades,
ao optarem por reduzir as taxas de juros - com o objetivo de manter o crescimento
econdmico - chancelaram o processo especulativo, que ja estava em formacao.

Conforme ja& exposto anteriormente, os Acordes de Plaza foram
responsaveis por gerar a endaka, que teve como efeito a reducdo na taxa de
crescimento da economia e na taxa de lucros dos setores exportadores. E diante
desse contexto que o governo resolve alterar sua politica monetéria, reduzindo,
em 1986, a taxa de redesconto — 0 objetivo era criar condi¢des para que a
demanda interna crescesse, de modo a compensar a par do impulso exportador.
Essa medida mostrou-se compativel com o0s objetivos que a motivaram, na
medida em que o consumo privado e o investimento (especialmente em novas
moradias) aceleram-se. Com efeito, em 1987, o choque de 1985 havia sido
totalmente absorvido.

Mais do que recuperar o nivel da atividade econbmica, a nova politica
monetdaria objetivava: (1) “estimular o setor privado a continuar comandando a

reciclagem dos excedentes em moeda estrangeira”; e (2) “abrir a possibilidade de
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empresas afetadas negativamente pelo endaka poderem, temporariamente, obter
compensacoes financeiras, em operacdes de arbitragem” (Torres Filho, 1999).

O desvio desses esforgcos macroecondmicos de uma politica monetaria
sustentavel, de recuperacédo da atividade econdmica, para a obtencédo de lucros
nao-operacionais de natureza especulativa é conhecido como zaitech.

O que se seguiu foi uma profecia auto-realizavel do iene: “na medida em
que as expectativas de valorizagcdo do iene eram sancionadas pelo mercado, o
devedor acabava pagando, ao final da divida, um valor em ienes inferior ao do
credito que havia tomada.” (Torres Filho, 1999). Dito em outras palavras, tomar
dinheiro emprestado constituia-se em uma atividade lucrativa.

De qualquer forma, € inegavel que a zaitech teve importancia funcional
durante o endaka, haja vista que mantinha a lucratividade e sustentava o0s
investimentos das empresas japonesas. Entretanto, era a garantia da

sustentabilidade da bolha.

4.2.2 VALORES NO MERCADO ACIONARIO JAPONES

Os dados de comparacgao entre rendimentos e precos das acdes (em fins
da década de 1980) evidenciam como crescimento do lado real da economia era
parco: os precos das acdes japonesas subiram trés vezes mais rapido que 0s
rendimentos das empresas (que incluiam os lucros insustentaveis derivados da
especulacao zaitech). Era evidente que o racionalismo oriental ja ndo era mais o
mesmo. Varias justificativas foram dadas para os fenémenos econdmicos
verificados no mercado acionario, com o fim de tranquilizar os especuladores
niponicos.

Diante das justificativas apresentadas, e com um cenario macroeconémico
interno favoravel (com taxas de juros baixas e iene em alta), 0 povo japonés nao
tinha incentivo para levar seus capitais para fora do pais, de modo que
continuaram a investir no mercado acionario interno.

A abolicdo das contas de poupanca constituiu-se em mais um incentivo que
convergiu para a alta do mercado acionério. O afluxo de renda que se seguiu em

direcdo ao mercado acionario, combinado com a escassez de a¢des (decorréncia
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direta do aumento global do nivel de participacées acionarias reciprocas), tornou-
se a explicacdo mais frequentemente apresentada para os precos estratosféricos
das acoes.

Uma peculiaridade verificada evidencia-se na variacdo dos precos das
acOes de um mesmo setor. Notava-se que elas cresciam de maneira similar —
idiossincrasia explicada pelo fato de que os mercados estavam recompensando
0S aumentos na participacdo de mercado, em vez de compensar o crescimento
da lucratividade.

Com esse cenario, 0 preco das acdes subia cada vez mais, mesmo com a
lucratividade declinante dos exportadores japoneses e do esvaziamento da base
industrial. A base do desenvolvimento era o boom no mercado imobiliario:
apoiados em uma oferta de crédito sempre crescente, os precos dos imoveis
continuaram a subir. O grau de surrealismo era tamanho, que mais de trés
quartos das terras pertencentes a empresas eram mantidas com o objetivo de

valorizacéo do capital.

4.2.3 MANIPULACAO NO MERCADO ACIONARIO JAPONES

Em um jogo desregulamentado e sem perdedores, em que trocas de
favores eram comuns, o governo poderia intervir facilmente para promover o que
bem desejasse: e assim o fez; e o indice Nikkei fora mantido artificialmente
elevado. As quatro grandes corretoras também intervinham no jogo da
manipulacédo, fazendo chegar aos seus clientes apenas as informacdes que
fossem de seus interesses particulares.

Nesse aspecto, torna-se notéria a insustentabilidade no longo prazo de um
sistema pouco regulado e sem instituicbes que garantam a validade dos
contratos. Fazendo-se valer de informacbes privilegiadas, o0s corretores
promoviam as acdes antes do anuncio de novas emissdes, de modo que a
informacdo de que uma empresa estava subfinanciada tornou-se um subterflugio
para a impressao de dinheiro, conquanto houvesse uma lei proibindo transagfes

com informac0es privilegiadas.



60

4.3 OS EFEITOS DA BOLHA

Sinteticamente, podem-se citar os seguintes efeitos:
(1) aumento do consumo;
(2) aumento da demanda por produtos de luxo importados, em fungcdo da
combinagéo dos precgos crescentes dos ativos e iene mais forte;
(3) aumento do poder aquisitivo pessoal, consequéncia direta do corte no imposto
de renda;
(4) uso de imoveis de garantia: encorajados pelas baixas taxas de juros, 0s
japoneses sentiram-se incentivados a tomar novos empréstimos, dando seus
imoOveis como garantia;
(5) aumento de quase duas vezes da circulacédo de cartbes de credito;
(6) a divida de consumo per capita atingiu 0s niveis americanos.

Em suma, a frugalidade parcimoniosa tradicional da economia japonesa
parecia representacdo de um passado distante. O mercado acionario fez os
japoneses abandonarem os solidos alicerces que sustentavam a dinamica
econbmica do pais, lancando-os a um jogo especulativo com excesso de

desregulamentacao e que crescia a base de ativos “ocultos”.

4.4 O ESTOURO DA BOLHA

Para que a economia japonesa saisse do circulo vicioso no qual estava
imersa, tornou-se necessario quebrar os elos que mantinham a coesao irracional
do sistema. E essa medida veio a ser tomada com a substituicdo do presidente do
banco do Japédo: Satoshi Sumida foi substituido por Uasushi Mieno. J& em 1989,
a taxa de desconto oficial sofrera varios aumentos. O primeiro deu-se em maio; o
segundo, no natal de 1989. Quatro dias depois, o Nikkei atingiu 0 maior pico até
entdo registrado.

Pouco tempo depois, no final de janeiro de 1990, o indice Nikkei caira 2 mil
pontos. O mercado acionario ndo entrou em colapso subitamente. Inicialmente,

atribuiu-se o declinio as vendas a descoberto feitas pelos estrangeiros no
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mercado futuro de acdes, aberto no verdo anterior. Na verdade, a verdadeira
causa foi o drastico aperto nas condigdes monetérias. Com os precos dos imoveis
continuando a subir, em marco de 1990, o presidente Mieno elevou as taxas de
juros mais cinco vezes. Com o rendimento das obrigacdes de longo prazo acima
de 7%, em comparacdo com o rendimento médio das acdes inferior a 0,5%, o
mercado acionario japonés nao tinha mais nada que o sustentasse. (Chancellor,
2001).

O Ministério das Financas, que manipulou o mercado em alta, ndo obteve
tanto éxito na tentativa de manipula-lo em baixa. As margens de exigéncia foram
reduzidas, e as quatro grandes corretoras pararam (pressionadas pelo Ministério
das Financas) de emitir warrant bonds até que o mercado se recuperasse. Nao foi
o suficiente para conter a crise, ja evidente.

Outras medidas foram tomadas com o intuito de dirimir os efeitos iniciais do
estouro da bolha: os corretores receberam ordens de comprar a¢cdes quando o
Nikkei caiu abaixo de 20 mil pontos, em setembro de 1990; rebaixaram-se,
novamente, as margens de exigéncias; determinou-se que as seguradoras
parassem de vender acdes; estendeu-se a proibicdo de novas emissdes de
acOes; foram desviados para o mercado acionario recursos de fundos de pensao
publicos e contas de poupanca operadas pelo sistema postal; e varios truques
contabeis foram introduzidos para desencorajar a venda de acdes pelos
acionistas institucionais. Mesmo com tantas medidas, o mercado acionario fora
pouco afetado.

Sem qualguer mecanismo de “destruicdo criativa”, o mercado nao foi capaz
de compensar (tampouco eliminar) seus proprios excessos. No verdo de 1990, os
escandalos financeiros envolvendo empresas, governo e gangsters vieram a tona.

Estava claro que a euforia tinha acabado.

4.5 OS IMPACTOS ECONOMICOS

A bolha especulativa, ao afetar as variaveis reais da economia, levou o
Japdo a uma violenta crise econ6mica, cujos efeitos deletérios sdo sentidos até

os dias de hoje. O crescimento econémico vem apresentando taxas baixissimas.
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A taxa de desemprego, tradicionalmente baixa, aumentou. Esse aumento do
desemprego gerou uma queda na taxa de inflagdo, a qual, combinada com a
situacdo de armadilha da liquidez, reduz as possibilidades de acdo das
autoridades monetarias no sentido de recuperar a economia.

A queda geral do imposto de renda e a aprovacdo de um orcamento
suplementar para obras publicas, somadas com o0 impacto na receita publica,
justificam o aumento do déficit publico. Como resultado, a divida publica liquida,
gue se reduzia desde 1986, voltou a crescer.

No ambito externo, o superavit externo japonés (tanto comercial quanto em
conta corrente) aumentou. O ajuste recessivo, ao reduzir a atividade econdémica,
limitou a capacidade de importacdo do Japdo. Além disso, as empresas, nao
tendo boas expectativas para o mercado interno, aceleram suas vendas no
mercado externo. Ampliando-se esses efeitos em um contexto politico maior,
pode-se inferir que esses efeitos significam “a reversdo no panorama de ajuste
externo trilhado pelo Japéo na segunda metade dos anos 80" (Torres Filho, 1997).

Apébs o estouro da bolha, uma grande quantidade de capital especulativo
passou a ser o pesadelo das autoridades japonesas. Tendo incorrido em grandes
prejuizos patrimoniais, muitas das garantias oferecidas perderam seu valor de
mercado, 0 que gerou uma grande quantidade de créditos insolventes.

Esse contexto obrigou a economia japonesa a passar por uma nova
reestruturacdo industrial, de modo que as exportacdes de bens de consumo
duravel declinaram, e as de maquinas e equipamentos, aumentaram.

Em termos geogréficos, a crise que o Japdo enfrentou apos o estouro da
bolha — ao representar o esgotamento de um modelo de crescimento — fez o pais
voltar atencbes, novamente, para 0 continente asiatico. Desse modo, as
empresas japonesas passaram a realizar varios investimentos produtivos no

continente asiatico (que mergulhou em outra crise, em 1997: a Crise Asiéatica).

4.6 A DECADA PERDIDA

A década de 1990 é conhecida na literatura como “a década perdida”,

quando se trata do desempenho da economia japonesa. Perdeu-se, em 12 anos



63

(1990-2002), tudo o que a bolha gerou em termos econbémicos (a trajetoria
econbmica japonesa neste periodo apresentou alguns picos esporadicos,
insuficientes para se tornarem pontos de inflexdo ao longo da década). Nao tendo
resolvido a crise que se seguiu ao estouro da bolha especulativa, a década
perdida é marcada por crescimento lento; deflacdo; faléncias bancarias; e grande
guantidade de nonperforming loans (créditos insolventes).

Os mercados financeiros com excesso de liquidez, com pouca
regulamentacdo e com uma grande quantidade de agentes providos de uma
exuberancia irracional acabou espalhando a crise para outros mercados,
corroborando problemas de solvéncia e enfraquecendo o crescimento econdémico.

Nos primeiros dois anos da década de 1990, até se viu uma taxa de
crescimento econdmico consideravel. Durante o restante da década, a taxa de
crescimento meédio foi de apenas 1%. Entre 1994 e 1997, parecia que a
recuperacdo econdmica do Japdo havia tomado forma. Entretanto, a crise
bancéaria (1997) chancelou o cenario recessivo em que o Japdo se encontrava, e
pode ser justifica por trés elementos: (1) falta de recuperagcédo sustentada; (2)
continua alavancagem das empresas; (3) empresas expostas a excessivos riscos
de mercado e de crédito. Nesse interim, o ano de 1998 marca a primeira vez,
desde os choques do petréleo, na década de 70, em que a economia japonesa
apresentou crescimento negativo.

O Estado agiu para tentar solucionar a crise. Entretanto, tardou em
comecar a prover acdes e reconhecer as perdas. Os pacotes fiscais da década de
90 eram centrados em: (1) investimento publico; (2) suporte as pequenas e
médias empresas; (3) assisténcia-emprego.

O investimento publicou dedicou 40% dos seus esforcos em obras
publicas, como estradas, ruas e pontes — investimentos que, apesar de
apresentarem baixo retorno, ocupam mao-de-obra. O suporte as pequenas e
médias empresas deu-se na forma de expansdo de garantia de crédito. Esse
programa teve um efeito dubio, pois, apesar de mitigar a falta de crédito, atrasou
a restauracado necessaria ao sistema bancario (ao dar cobertura de 100% contra
perdas de bancos) e permitiu que agentes tomassem posi¢coes econdmicas de

maior risco, em um ambiente institucional nao-favoravel.
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Apesar desses esforcos, o aumento do gasto publico ndo se refletiu no
crescimento econ6mico. Enquanto o gasto publico cresceu de 15% do PIB em
1990, para 60% do PIB em 2000, a taxa média de crescimento do produto
manteve-se em torno de 1% entre 1993-2000.

Outra medida importante deu-se em 1997, com a Lei de Reforma Fiscal
(estrutural). Entretanto, tal medida fora precocemente descartada em 1998, em
funcdo da contracdo economica.

Em 1998, a politica fiscal tornou-se verdadeiramente expansionista.
Medeiros (2007) sustenta que tal medida deveria ter sido tomada anteriormente.
De qualquer forma, o que se viu foram cortes de impostos e um déficit estrutural
mais significativo. Apesar dos esfor¢cos dos policymakers, consoante exposto pelo
IMF (2009), o impulso fiscal teve seu teve seus reflexos limitados, por trés fatores
basicos: (1) O investimento publico efetivo foi menor que 0s enganosos numeros
iniciais, com grande percentual de gastos para compra de terras, além de um
investimento publico orcado néo realizado, haja vista alguns governos locais nao
terem sido capazes de encontrar fundos compativeis; (2) natureza do tipo
“comeca-para’, que se constituiu em uma prematura reversao dos impulsos,
evidenciadas nas acdes tomadas em 1997 e 1998; e (3) estimulos em projetos de
baixo multiplicador fiscal.

Sinteticamente, a falta de resposta da economia para as acodes fiscais
adotadas podem ser resumidas da seguinte maneira:

(1) Os estimulos fiscais de sucesso sdo aqueles em gastos com elevados
multiplicadores — e esse néo foi o foco das autoridades japonesas;

(2) O atraso na restauracado das taxas foi custoso, pois 0s gastos publicos da
década de 90 nao se refletiram no crescimento econémico, mas apenas no
déficit publico;

(3) lgualmente, os estimulos fiscais devem ser retirados apenas ap0s o sinal
claro de recuperacdo econOmica. Nessa acepcdo, a reversao do corte
temporario de taxas em 1997 deu-se antes da hora. Ampliando-se a idéia
deste ponto com a do ponto (2), entende-se que existe um hiato temporal
entre a decisédo de estimular a economia e o retorno dessa acéo. As
autoridades nao tiveram o “time” necessario para abandonar uma saida

custosa e sem retorno econdmico, tampouco para sustentar o corte
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temporario de taxas, medida que havia apresentado, inicialmente, retornos

positivos.

(4) Para que o impacto fiscal fosse maximizado, seria necessario que o crédito
bancario fosse restaurado. A injecdo de capitais bancarios deu-se com
relativo atraso, somente em 1999;

(5) Nos estagios iniciais da crise, as autoridades devem adotar uma estratégia
explicita de médio-prazo, comprometendo-se com a sustentabilidade das
acOes adotadas. Conforme exposto no relatério do IMF (2009), o Japéao
divulgou essas medidas somente em 2002.

A politica monetéria, por sua vez, também foi utilizada com o intuito de
mitigar os efeitos negativos da crise. Entretanto, assim como o verificado na
politica fiscal, os impactos foram amortecidos. No caso da politica fiscal, o
sistema bancério foi o responsavel por evitar que as acdes tivessem um resultado
mais significativo. A baixa demanda por crédito e as pressfes deflacionarias,
oriundas de uma baixa taxa de crescimento, forcaram o Banco do Japéo (BoJ) a
adotar medidas mais suaves para acabar com a deflagéo.

Inicialmente, tomou-se a medida padréo de reduzir os juros. Em 1995, o
alvo passou a ser a taxa de overnight. Com o colapso das principais instituicdes
financeiras em 1997, tornou-se evidente a necessidade de reformas institucionais.
No ano de 1998, o BoJ tornou-se formalmente independente, o que veio a
aumentar a gama e a flexibilidade das suas atividades monetarias.

A primeira medida importante data ja de 1998. Naquele ano, o BoJ
estabeleceu um facilitador temporario de refinanciamento. Entretanto, a facilidade
de crédito ndo conteve a deflacdo, ndo s6 porque faltou vontade dos bancos em
emprestar, mas também porque a demanda por crédito era baixa, haja vista a
pressdo que se fazia para que os niveis de alavancagem fossem reduzidos.
Dadas essas circunstancias, os canais normais de acdo da politica econémica
estavam rompidos.

O que se adotou, entdo, foi uma medida ndo-convencional: a ZIPR*. Por
nao se tratar de uma medida convencional, tornou-se dificil explica-la, de modo

gue alguns formuladores de politica foram contra essa medida.

* Sigla para: zero interest rate policy
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De qualquer forma, a ZIPR e as facilitacdes eram solu¢des nao-finais e
custosas, uma vez que comprometiam os lucros dos bancos (ao reduzirem o
spread) e ndo impediam a quebra dos mercados monetarios. Em suma, tais
medidas rompiam 0S mecanismos de incentivos necessarios para a sua

efetivacao.

4.7 RESOLVENDO A CRISE BANCARIA

E inegavel que a falta de nocéo do tamanho do problema das NPLs e a fé
inicial em que o problema passaria rapido retardaram a recuperacdo da economia
japonesa. A resisténcia publica & quebra dos bancos, somada com a deficiéncia
dos seguros de depdsitos podem ter limitado a habilidade das autoridades.

A criagcdo da Companhia de Aquisicdo de Crédito Corporativo (CCPC)
evidencia uma das formas encontradas pelos grandes bancos, em parceria com o
governo japonés, para a obtengao de ganhos fiscais e provimento da limpeza dos
balancos. Trata-se de um mecanismo contabil, através do qual os bancos retiram
ativos “podres” de seus balancos. Permite, também, um pagamento menor de
impostos sobre os juros, caso esses créditos fossem rolados.

Além disso, a limpeza do sistema bancario passa por uma grande
quantidade de provisfes e reavaliacdes patrimoniais, através das quais os bancos
encobrem perdas e evitam impostos sobre lucros patrimoniais.

Apo6s sucessivas faléncias em 1995, o BoJ viu-se necessario a prover
ajuda emergencial ao sistema bancério. E as a¢des adotadas vieram através dos
empréstimos de Ultima instancia, do suporte ao mercado interbancario e na
injecdo de capital nos bancos falidos. Essas medidas resolveram o problema de
crédito, mas néo o da falta de capital dos bancos.

A tentativa de resolver essa questdo veio via injecdo de fundos publicos.
Ainda assim, era necessario limpar os balancos dos bancos, para (1) garantir a
avaliacao real das mas posicdes — iniciada em grandes bancos e, posteriormente,
estendidas aos bancos regionais; (2) acelerar a disposicdo das NPLs (para tirar
essas cifras dos balancos); (3) arrumar o capital dos bancos; e (4) fortalecer a

supervisao.
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Conforme CARGILL, HUTCHISON & ITO (1999), as respostas dadas a
crise também foram atrasadas, devido: (1) a indecisdo do Ministério; (2) aos
problemas na administracdo de garantias de depdésito; (3) a falta de lideranca
politica; (4) ao poder politico do setor agricola; (5) a existéncia de trés autoridades
regulatorias (autoridades esses que competiam entre si, inclusive); e (6) a falta de
vontade em admitir problemas de risco-moral.

A criagdo da Industrial Revitalization Corporation of Japan (IRCJ) veio a
contribuir para a reestruturacdo do sistema de crédito. A supervisdo veio com a
criacdo da Financial Services Agency (FSA), que introduziu regras prudenciais,
assumiu a posicdo do Ministério na atividade regulatéria e tinha autoridade para
aplicar acbes de correcdo imediata. O sistema de insolvéncia também foi
reestruturado (em linhas gerais, para trabalhos n&o-judiciais), e algumas

melhorias nos sistemas de auditoria e consultoria também foram introduzidas.

A crise instaurada na economia japonesa apds o estouro da bolha
especulativa em 1991 foi, portanto, conseqiéncia de um processo de
liberalizacdo financeira iniciado na década de 1970 e estendido durante a de
1980. No momento 0s que as empresas passaram a Se preocupar mais com as
possibilidades de ganhos especulativos do que com os investimentos produtivos,
o capitalismo oriental perdeu a base sélida que o sustentava.

E evidente que o contexto da década de 1980 ndo permitia que se
mantivesse a mesma estrutura que sustentou o crescimento vertiginoso das duas
décadas anteriores. De qualquer forma, houve excessos dos agentes publicos e
privados: estes promoveram investimentos especulativos de forma deliberada;
agueles chancelaram o crescimento dessa bolha irracionalmente coesa, de modo
que, por fim, acabaram perdendo a credibilidade necessaria para contornar
suavemente a crise econdmica que se seguliu.

Em sendo assim, as acOes de recuperacdo econdmica esbarraram por
varios motivos, devendo-se destacar a ma gestao das autoridades em reconhecer
as perdas e a néao identificacdo de um problema estrutural no sistema bancario. A
incerteza que se segue inviabilizou novos investimentos produtivos. O contexto
econdmico de armadilha pela liquidez e deflacdo impossibilitou possiveis acdes

de politica monetaria.
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S6 a partir o reconhecimento das perdas e de reformas no sistema
bancéario é que a economia japonesa passou a dar sinais de recuperacao. Ainda
assim, quando parecia recuperar-se de uma crise, 0 pais passou a sofrer com a
Crise Subprime (2007- ), semelhante em alguns aspectos, mas que atingiu a
economia global como um todo, fazendo despencar bolsas de valores nos EUA,

nos principais mercados da Europa e da Asia.
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5. CONCLUSAO

O Japao é, indubitavelmente, um pais que valoriza sua cultura. Com planos
de desenvolvimento bem tracados em diversos momentos ao longo de sua
histéria, tornou-se, em 1968, a segunda maior economia do bloco capitalista —
mesmo tendo sido arrasada em 1945, quando do fim da Segunda Guerra Mundial.

Depois de passar por um processo de crescimento econdmico insigne e ter
se adaptado aos dois choques do petréleo, a economia japonesa mergulhou em
uma profunda crise econdémica, gerada pelo estouro de uma bolha especulativa,
alimentada a partir de um contexto de desregulamentacéao financeira — tendo sido
gerada, portanto, endogenamente.

Evidenciou-se que, durante os anos de crescimento, o modelo de
crescimento econdbmico japonés fora sustentado, em grande parte, pelas
exportacdes. Apos os Acordos de Plaza, em 1985, a valorizacdo do iene frente ao
dolar dificultou a sustentagédo deste modelo.

Nesse contexto, muitas empresas japonesas perderam competitividade.
Visando a protecéo de tais empresas, 0 governo japonés deu inicio a uma série
de liberalizacdes financeiras, que atingiram os mercados de titulos, as taxas de
juros e as taxas de cambio.

O processo de desregulamentacao financeira deu-se em trés frentes: sobre
o mercado de titulos (tanto publicos quanto privados); nas taxas de juros; e na
remocdo dos controles de capital. Esses movimentos estdo estritamente
associados ao contexto historico que compreende da segunda metade da década
de 1970 e a segunda da década de 1980, em que ndo havia mais condicdes de
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sustentar as estruturas econdmicas criadas imediatamente apds o fim da
Segunda Guerra Mundial.

Esses movimentos liberalizantes resultaram na dissociagéo entre a gestao
da politica monetaria e a politica de crédito seletivo, e s6 se tornaram viaveis apos
a consolidacdo do ritmo de crescimento da economia em um patamar menos
elevado e o surgimento de sucessivos superavits comerciais.

Em 1985-86, 0 aumento nos pre¢os dos imoveis foi de 5000%. Apostando
contra a queda desses precos, 0s bancos japoneses concederam empréstimos
garantidos por iméveis em vez de fluxos de caixa. Esse se tornou o motor para a
criacao de crédito.

Esse cenério deu origem a uma bolha especulativa, na segunda metade da
década de 1980. Seguiu-se, entdo, um processo de desvirtuamento na economia
japonesa. O fulcro precipuo que corrobora essa assertiva esta calcado no fato de
qgue o mercado chancelou ganhos inexistentes para as empresas, que passaram
a ser recompensadas pela sua participacdo de mercado, e n&do pela lucratividade,
de modo que empresas do mesmo setor cresciam de maneira similar.

Apoés a abertura do capital da Nippon Telephone and Telegraph, empresa
do ramo de telefonia, em outubro de 1986, sucedeu-se uma elevada procura
pelas acdes, de modo que a distribuicdo delas ocorreu por um sistema de loteria
especial.

Poucos meses depois, em fevereiro de 1987, os ministros das financas do
Grupo dos Sete, concordaram em proceder ao impedimento da continuacdo da
gueda do délar perante o iene. Como conseqiiéncia imediata, as taxas de juros no
Japao foram reduzidas. Essa medida teve um efeito sobre os pre¢os das acdes,
no sentido de valoriza-las (e muito).

Em 1987, ocorreu o encontro de Basiléia, no qual lideres de varios bancos
centrais discutiram, entre outros topicos, as exigéncias que os banqueiros nao-
japoneses fizeram para que os bancos japoneses elevassem a razdo de capital.
Além disso, o acordo definiu que parte dos lucros sobre participacdes acionarias
reciprocas passariam a ser consideradas como capital bancario. Desse modo, a
capacidade dos bancos japoneses para aumentar o crédito tornou-se vinculada
ao nivel de precos das a¢des no mercado imobiliario de Téquio.
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Como desfecho dos acordos de Basiléia, “0s bancos centrais dos paises
participantes endossaram um esquema circular no qual a criacdo de crédito
poderia continuar enquanto subisse o0 preco das a¢des. Essa foi a ‘falha fatal’ da
bolha na economia”. (Chancellor, 2001).

De modo geral, esse contexto macroecondmico gerou uma situacao na
qual os as empresas estavam langadas a um jogo especulativo sem perdedores;
os individuos, ao suporem que o0 governo ndo permitiria a queda do preco das
acoes da Nippon Telephone and Telegraph, também destinaram recursos a
especulacao financeira.

Caracteriza-se, assim, um cenario de fragilidade financeira. A
autoconfianga dos agentes econdmicos torna socialmente aceitavel que se
assumam portfélios que seriam recusados se as margens de seguranca
estivessem mais rigidas. Desse modo, individuos com posi¢cao hegde tendem a
se tornam especulativos, e estes, Ponzi.

A propria acdo dos bancos comerciais chancela esse movimento,
perpetuando o ciclo, uma vez que tais instituicdes dependem da concesséo de
empréstimos a longo prazo, na base da tomada de empréstimos a curto prazo
(depésitos). A adocao de medidas restritivas caberia ao Banco Central, o qual se
mostrou omisso durante os anos de formacdo e crescimento da bolha
especulativa.

Pode-se constatar uma série de Obices as tentativas de solucdo dessa
crise, os quais aprofundaram os efeitos deletérios da crise econbmica que se
seguiu na década de 1990.

A sustentagéo dessa bolha, iniciada no mercado imobiliario, deu-se atraves
do uso da politica monetaria e da manipulacao dos valores no mercado acionario.
De qualquer forma, o novo padrdo econdmico alterou a estrutura da economia,
sendo que as principais mudancas deram-se no ambito do consumo (que se
elevou), além do fato de que os imdveis passaram a ser utilizados como garantia
para novos empréstimos.

Desse modo, a economia japonesa manteve-se imersa em um circulo
vicioso, encerrado apenas com o estouro da bolha, em 1989, quando Uasushi
Mieno substituiu Satoshi Sumida na presidéncia do Banco de Japéo e ampliou,

por sucessivas vezes, a taxa de desconto oficial. A proficuidade dessas medidas
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foi suave. Como os precos dos imoveis continuando a subir, o presidente Mieno
elevou, em marco de 1990, as taxas de juros mais cinco vezes. Com 0s ganhos
de longo prazo tendo ficado muito mais rentaveis que os de curto prazo,
configurou-se, assim, uma situacdo em que o sistema acionario japonés perdeu a
base do que o sustentava.

Essa foi a trajetéria que levou o Japao a uma crise econdmica profunda. A
literatura deu para a década de 1990 o epiteto de “a década perdida”, em que a
taxa de crescimento da economia estagnou. As autoridades promoveram medidas
para tentar tirar a economia da situacdo em que se encontrava. Nao obstante,
uma série de fatores impediu que a economia se recuperasse, devendo-se
destacar a ma gestdo no reconhecimento das perdas, a falta de a¢bes mais
incisivas no comecgo da crise, a falta de credibilidade do governo e ocorréncia
simultanea de taxa de juros nominal igual a zero e inflacdo negativa, que vieram a
inibir os efeitos da politica econdémica.

A solucao para a crise foi buscada, entéo, estruturalmente, e passou pela
reformulacdo do sistema bancério. Entretanto, a economia japonesa, antes
mesmo de se recuperar plenamente, ainda sofreu com os danos causados pela

“Crise Subprime”, iniciada em 2007.
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