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Resumo

O presente texto aborda a crise bancéria e a baixa sensibilidade macroeconémica perante estimulos
fiscais e monetérios na economia japonesa dos anos 90. Propde-se entender tais elementos da crise a
partir das mudangas endégenas que acompanharam o desenvolvimento japonés nas décadas anteriores,
as quais tém incluido um processo de securitizagdo e americanizagdo de suas finangas.
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Abstract

This paper approaches two features of the Japanese economy aong the nineties, namely, the banking
crisis and the low responsiveness of the economy to fisca and monetary government measures
targeted at restablishing sustained growth. Such components of the current Japanese stagnation are
understood as outgrowths of endogenous changes which have accompanied Japan’s fast development
of past decades. These endogenous changes include a process of securitization and a convergence of
financial patterns towards North-American ones.
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Ap6s varias décadas de alto crescimento e de desenvolvimento tecnol 6gico
acelerado, a economia japonesa estd, em 1999, em seu nNono ano consecutivo de
estagnacdo. Como dois aspectos marcantes dessa crise, incluemse a prolongada
crise bancéria, bem como a bhaixa resposta macroecondmica a estimulos
governamentais de ordem fiscal e monetéria.

O presente texto aborda essas duas dimensdes da crise atua como
manifestacbes de um esgotamento do edtilo japonés de crescimento-com:
endividamento empresarial caracteristico das décadas anteriores. Delineia-sg,
também, a hip6tese de estar em curso uma transi¢do cujos contornos — ao menos em
nivel aparente — sugerem uma “americanizacdo” tendencia das finangas japonesas.

(1) Professor do Instituto de Economia da UNICAMP, Campinas, S50 Paulo, Brasil. Email.
<ocanuto@eco.unicamp.br>.
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1 Crédito bancario e investimentos produtivos no desenvolvimento japonés

Durante o periodo de fenomenal crescimento a taxas anuais proximas de
10%, em 1953/73, aregulamentacdo financeira foi parte essencia da estratégia de
catching up da economia japonesa em relacéo a economia lider norte-americana. A
segmentacdo de mercados e de ingtituicdes seguiu de perto o formato das “muralhas
chinesas’ norte-americanas (Canuto & Lima, 19994). Diferentemente do caso
origina, por outro lado, a regulamentacéo financeira local reprimiu os mercados de
titulos de divida negociaveis e tornou raras as emissdes de acfes a0 grande publico
(Hoshi & Kashyap, 1999).

A repressdo a securities (titulos de divida e agBes em bolsa) garantiu a
predominéncia absoluta dos bancos na intermediacdo financeira, os quais operavam
como instrumento da tutela governamental na alocagdo de recursos para
investimentos. A poupanca financeira tinha nos bancos seu destino quase Unico e,
na outra ponta, as empresas também s dispunham do crédito bancario como fonte
de financiamento.

As taxas de juros eram objeto de controle quantitativo estrito e, por suavez,
o direcionamento subsidiado do crédito bancario — inclusive através das politicas de
redesconto do Banco do Japdo — consubstanciava 0s mecanismos tradicionais de
protecdo e incentivos de natureza comercial e fiscal. N&o por acaso, as elevadas
taxas de investimento no PIB e o rgpido crescimento com catching up tecnolégico e
edtrutural se fizeram acompanhar tanto de densas teias de participaco cruzada
(acionaria e adminigtrativa) entre bancos e grupos industriais, como de niveis de
endividamento empresarid (razdo divida-capital préprio) sem similares entre as
economias avangadas.

Com efeito, as estratégias corporativas privilegiavam a expansdo das
vendas e das parcelas de mercado, em detrimento das taxas de lucro. A absorcéo
crigtiva e o gprimoramento de tecnologias e de formas de gestéo se davam em
smulténeo com a continua diversificacdo de linhas de produgdo, em direcdo as
fronteiras dos ramos produtivos focaizados pela palitica industrial. A viabilidade
do processo — com pequenas margens de lucro, investimentos elevados e atamente
alavancados via crédito — era garantida pelo rdpido crescimento da economia e das
exportagdes. Os bancos, apoiados pelo governo e tendo suas carteiras como
elemento praticamente Unico da intermediacdo financeira, proviam financiamento e,
freqUentemente, tornavam-se acionistas.
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Neste contexto, o sistema de emprego vitalicio e de hierarquia a partir da
senioridade podia funcionar a contento. Dada sempre a expectativa de expanséo, as
empresas ndo demitiam durante as breves recessdes, optando por gustes nas
bonificagBes ou nos sd&rios.

A metade dos anos 70, apés o primeiro choque do petréleo, condituiu
momento de mudanca em aguns aspectos dessa trgetdria japonesa de
desenvolvimento. No plano produtivo, detrse uma primeira onda de focalizagdo na
estrutura produtiva:

(i) ocarreu uma extroversdo para paises periféricos dos segmentos basicos
das indUstrias de processamento de recursos naturais, particularmente sem maior
comprometimento de capita de risco pelas firmas japonesas (0 que era obtido via
joint ventures com integralizacdo japonesa sob a forma de capitaizacdo da
tecnologia repassada, licenciamento etc.); e

(i) acentuou-se a especiaizacdo e aceleracdo do upgrading na meta-
mecanica, bem como nos segmentos menos padronizados e mais intensivos em
P&D dos ramos de processamento. Foi a partir dai que se consolidou a posicéo de
lideranca de ocupagéo japonesa de mercados, em escala mundia, em setores como
a elerbnica, a automobilistica e os bens de capital. As formas de organizacdo da
producdo e os métodos de gestdo japoneses emergiram entdo como referéncia
paradigmética em nivel internaciona

Ao longo de 1975/85, aqueles dois movimentos implicaram maior grau de
abertura comercid, mas com o dinamismo de exportacbes superando a maior
dependéncia de importages. O crescimento econdmico japonés (acima de 4% a.a.)
manteve-se superior ao das demais economias avancadas.

Em meados dos anos 80, ocorreu uma segunda rodada de focalizacdo
produtiva. A vaorizacdo do iene em relacdo a0 dilar — a partir dos Acordos do
Plaza e do Louvre — bem como as ameagas de protecionismo no exterior, face a
magnitude dos saldos comerciais japoneses, induziram a ado¢do de estratégias de
extroversdo nos investimentos corporativos, dessa vez dentro da propria metal-
mecanica.

Na segunda metade da década, materiaizou-se um boom de investimentos
japoneses no exterior, na aguisicdo de ativos existentes ou na transferéncia para fora
de segmentos produtivos. As empresas japonesas estabeleceram “redes de producgéo
regional internaciondizada’, na eetrbnica e na automobilistica, ndo apenas nas
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éreas do Nafta e da futura Unifo Européa, como na propria Asia (Canuto, 1994).
No caso asidico, percebia-se com ainda maior clareza uma divisdo regiona do
trabaho embutida em tais redes, reservando ao nucleo duro japonés os segmentos
mais nobres de componentes e equipamentos criticos, provisdo de tecnologia etc.,
enquanto atividades de fabricagdo intensva em méo-de-obra qudificada e de
montagem n&o-quaificada eram trandadadas aos vizinhos, de acordo com os
estagios de desenvolvimento industrial destes.

A economia japonesa continuou crescendo acima dos demais paises
desenvolvidos até 1991. Enquanto isso, a formacéo das bolhas especulativas com os
precos de agles e de imbveis elevava o valor das reservas e das bases financeiras
empresariais. Por outro lado, varios fatores apontavam para uma inflexdo no ritmo
de oportunidades de investimento e de ocupacéo de fatias de mercados, como fontes
de crescimento acima dos demais paises desenvolvidos:

ndo apenas se completaram as tarefas de catching up em termos de
tecnologia e da estrutura produtiva, como, em aguns casos, 0 Japdo passara a
constituir a propriafronteira;

a subgtituicdo de novos setores e produtos, enquanto fonte de expansdo,
por ampliacdo das fatias de mercado ja ocupadas no exterior suporia incrementos
literalmente explosivos na absor¢éo ocidental de produtos japoneses; e

0S custos crescentes com a méao-de-obra local e a compressdo de
margens de lucro por causa da valorizacdo do iene tendiam a pressionar para baixo
a préopria parcela da producdo japonesa nas redes de producdo regiona
internacionalizada. A expansdo das economias emergentes espelhava enorme
contestacdo da competitividade japonesa remanescente em segmentos intensivos em
mao-de-obra qualificada.

Havia, portanto, uma tendéncia estrutural a inflexd%o no ritmo de
crescimento japonés, depois de varias décadas de exuberancia. Essa tendéncia foi
acentuada — mas ndo causada — pela vaorizago do iene a partir de 1985.

As bolhas acion&ia e imobili&ria postergaram o félego da expansdo
bancéria e da alavancagem empresarial produtiva. Por outro lado, o estouro das
bolhas deixaria, como heranga, ndo apenas um setor bancério as voltas com grande
carteira de “ativos podres’, como também um setor corporativo com elevado grau
de alavancagem e de investimentos em excesso ou malsucedidos. Veamos entdo a
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origem das bolhas, enquanto momento das transformagdes financeiras que também
acompanharam o desenvolvimento produtivo acima resumido.

2 Desregulamentacao e bolhas nas financas japonesas

As mudangcas em meados dos anos 70 também envolveram a
regulamentacdo financeira, ainda que de modo gradua neste caso. Por um lado, o
ritmo mais lento de crescimento reduziu os requisitos de ampliacdo no funding
empresaria produtivo, além do fato de que as corporagBes haviam intensamente
acumulado fundos internos no periodo anterior. Dito de outro modo, o préprio
sucesso do processo de crescimento-com-endividamento empresarial comecara a
engendrar uma tendéncia a sua alteracdo, colocada por estas proprias empresas,
interessadas em libertar-se do manejo por bancos e governo.

Por outro lado, os déficites publicos passaram a tornar-se significativos,
como resultado da combinacdo de crescimento mais lento da arrecadaco tributéria,
de egstimulos via gastos e da expansdo do Sistema de Seguranga Socid. O
financiamento do déficit publico via titulos de divida governamentd impds
adequacdo no arcabouco regulatdrio das financas.

Até entdo, as emissOes de titulos governamentais eram diminutas e
acomodadas inteiramente nos portfolios das instituicdes financeiras. Ja a absorcéo
dos novos patamares ndo poderia ser feita do mesmo modo, sem destruir, com seu
baixo rendimento, a rentabilidade dos bancos. Destarte, 0 governo viu-se obrigado a
abrir um nercado secundario para os titulos publicos em 1977 e a emiti-los através
de leilGes publicos a partir de 1978. Do outro lado, a acumulagdo de riqueza
financeira familiar, nas décadas anteriores, havia criado uma demanda em potencial
avida por diversificacdo em relacdo as poucas opgdes anteriores.

A emergéncia desse mercado secundario reduziu a eficacia dos controles de
taxas de juros. A negociacdo dos titulos, a precos de mercado, sufocou as aplicagtes
com rentabilidade artificidmente reprimida, o que acabou levando a liberdizacdo
de taxas de juros em vérios mercados (no mercado de empréstimos interbancérios,
nas operagdes de venda com recompra de titulos de divida etc.). Ao fina dos anos
80, com excegdo das taxas de depdsito bancério, todas as taxas de juros estavam
plenamente liberalizadas.
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Na verdade, a emergéncia de novos instrumentos financeiros para a
poupanca familiar (fundos mdtuos, commercial papers) sO se deu de modo
paulatino, com a retirada integral de restri¢des vindo a se completar apenas nos
anos 90. Por seu turno, no lado dos tomadores de crédito — as empresas ndo
financeiras— a transformacao foi mais rapida e radical.

A partir do inicio dos anos 80, a liberalizacdo das transagbes cambiais
permitiu a emissdo de titulos de divida em mercados externos, sem as exigéncias de
colaterais presentes no caso doméstico. Entre 1983 e 1987, a captacdo de recursos
pelas empresas através desses instrumentos cresceu vel ozmente.

Por isso, em 1987, foi criado o mercado doméstico para commercial
papers, ampliando as opgdes em reacdo ao financiamento bancério, diante da
pressdo de demanda em tal direcdo. Por seu turno, o peso da regulamentacdo sobre
0s mercados de aces também foi gradativamente diviado.

Ao fina dos anos 80, grande parte da clientela corporativa tradiciona dos
bancos j& havia migrado para o financiamento via securities, mais barato e com
menor poder de monitoramento sobre os tomadores dos recursos. Ao mesmo tempo,
a regulamentacdo dos bancos os manteve fora desse processo de “ securitizacdo”
acelerada das financas japonesas, durante 1983/89.

Enfim, o proprio sucesso da trgjetdria japonesa gerou as sementes de sua
subversdo, com crescente solgpamento dos mecanismos de direcionamento estatal
da alocacdo de recursos através dos controles sobre a 6rbita financeira. Aplicadores
e tomadores de recursos financeiros buscaram libertar-se das restrigdes dentro das
quais cresceram. Esta liberaizacdo veio lenta e gradual, devendo completar-se
apenas com o big bang Japonés anunciado em 1996 e cuja conclusdo s6 se dardem
2001.

No tocante ao financiamento corporativo, as finangas japonesas sempre
foram tradiciondmente classficadas como exemplo do modelo “baseado no
crédito”, ao lado da Alemanha, da Franca e outros paises da Europa continental e
em contraposi¢do ao padrdo “baseado em mercados de capitais’ da Inglaterra e dos
Estados Unidos (Canuto & Lima, 1999a). Contudo, nos anos 90 as grandes
empresas jagponesas jA haviam eliminado sua dependéncia em relagdo ao
financiamento bancério, aproveitando-se das opcles graduamente permitidas pela
desregulamentagdo financeira na década anterior. Como mostram Hoshi & Kashyap
(1999), o padrdo de financiamento das grandes firmas japonesas est hoje muito
similar a0 das grandes firmas norte-americanas.
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No que tange aos bancos, pode-se esperar também uma convergéncia entre
0s padrdes dos dois paises. A segmentacdo entre as atividades de bancos comerciais
e de investimento, impogta nos Estados Unidos pela lel Glass-Steagall de 1933, foi
também estabelecida no Japdo em 1947. Em comparagdo com 0S congéneres
americanos, 0s bancos japoneses conseguiram sobrepujar as “muralhas chinesas’
com maior frequiéncia, nas atividades de garantia e subscricéo de titulos de divida,
bem como através da participac@o acionéria limitada nas firmas a que financiavam.
Ainda assm, conforme Dae (1996), bancos japoneses e americanos foram
excluidos das funcfes de mar ket-making e de distribui¢do publica de securities das
empresas, hdo ocorrendo o florescimento dos “bancos universais’ no estilo aleméo.
Além disso, tanto no Jagpdo como nos EUA, também foi obstaculizada a
concorréncia plena dentro do préprio setor bancario. Agora, a desregulamentacdo
japonesa e as tendéncias nos Estados Unidos apontam numa mesma direcdo, no
futuro proximo.

Com o big bang japonés, deverdo desaparecer as*muralhas chinesas’ entre
as atividades de bancos comercials, bancos de investimentos, seguros e outros tipos
de intermediacao financeira. No caso americano, por seu lado, as recentes fusdes e
aquisiges atestam a inevitablidade da supressdo forma dos resquicios da
compartimentalizaco financeira. O modelo dos “bancos universais’ aemaes tende
a se impor em ambos (Cands, 1997). Da mesma forma, os mercados financeiros
japonés e norte-americano parecem convergir rumo a graus smilarmente elevados
de liberalizacao e desregulamentacao.

As bolhas nos pregos imobili&rios e nos mercados acionérios, durante a
segunda metade dos anos 80, tiveram sua origem no cardter gradua e desigua da
desregulamentac@o financeira japonesa. Conforme observamos acima, no lado dos
aplicadores individuais a desregulamentagcdo foi bem mais lenta e seus recursos
foram mantidos em direcdo mgjoritariamente aos bancos. IngtituicBes financeiras
(companhias de seguros, bancos comerciais e bancos de investimento), bem como
empresas produtivas e estrangeiros foram os principais compradores das securities
(Hoshi & Kashyap, 1999: fig. 2).

Os bancos, por seu turno, ndo puderam participar com plenitude das novas
linhas de intermediacdo financeira, a0 mesmo tempo em que seus clientes
corporativos se afastavam em velocidade do crédito bancario. Logo, os bancos
tiveram de buscar nova clientela em pegquenos negdcios e/ou lastrear seus ativos em
propriedades (inclusive como colaterais) ou no financiamento de outras atividades

especulativas.
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A frouxidao da politica monetéria no periodo, apds a vaorizacdo do iene,
pode ter contribuido para a formagdo das bolhas. Por outro lado, indubitavelmente a
situacdo peculiar colocada sobre os bancos (captagdo de recursos cativos, perdada
clientela tradiciona e impossibilidade de participar dos novos mercados) esteve
subjacente a seu apoio as compras especulativas de imdéveis e acbes. Ha hoje
evidéncia de que, na origem dos problemas bancérios, certamente esteve o fato de
gue os barcos perderam, em um periodo muito curto de tempo, muitos de seus
melhores clientes, durante a explosdo dos mercados de titulos de divida negociaveis
em 1983/89 (Cargill, Hutchinson & Ito, 1997).

Em resumo: primeiramente, o0 proprio éxito da combinacdo japonesa entre
crescimento-com-endividamento das empresas e comando governamental da
alocacdo financeira de recursos através dos bancos instaurou pressdes domésticas
por desregulamentacdo e “securitizacdo” das finangas. Em segundo lugar, o
atendimento parcia e gradua de tais presses criou desequilibrios na intermediac@o
financeira

“securitizacdo” e afastamento dos bancos no financiamento das grandes
empresss,

bancos com captagéo cativa de recursos e contando ainda com o suporte
da “rede de seguranca financeira’ (empréstimos em Ultima insténcia pelo Banco do
Japd0o, seguros de depdsitos) (Canuto & Lima, 1999b);

mas congtrangidos a substituir seus anteriores bons clientes por
pequenas empresas e hegdcios imobiliérios.

Neste contexto, as bolhas de precos de titulos imobilidrios e de agdes foram
um sub-produto do estilo peculiar japonés de adaptacdo gradual das finangas ao
desenvolvimento de sua economia de mercado. Uma transicdo mais balanceada em
direcdo as finangas “securitizadas’ suporia a liberdade de participagdo plena dos
bancos ou, dternativamente, um guste para baixo no tamanho da estrutura
bancaria. Como ndo ocorreu nenhuma das duas possibilidades e, além disso,
manteve-se relativamente intacta a “rede de seguranca financeira’, emergiram as
bolhas especul ativas apoiadas no crédito bancario.

Na virada dos anos 90, o aperto na politica monetaria estourou as bolhas.
Ao longo da presente década, conforme veremos a seguir, a economia japonesa
tem-se defrontado com dois desdobramentos da trajetéria esbocada até agqui nesta
nota, a saber, a tendéncia a inflexdo para niveis de crescimento econdmico mais
proximos aos das demais economias mais avancadas, bem como 0 guse
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patrimonial banc&rio postergado e cuja magnitude necesséria foi amplificada pela
heranca ds bolhas especulativas imobilidria e acionéria. A estagnacao durante a
década decorre do cardter ainda incompleto da adaptacdo da economia japonesa
agquelas tendéncias.

Antes, porém, cabe realcar que a interpretacdo da crise japonesa aqui
adotada contrasta com outras que preferem apontar causas externas ao Japéo, vale
dizer, a valorizagdo imposta ao iene e/ou pressdes externas por desregulamentacéo
financeira. Por mais que esses fatores externos se tenham feito presentes, parece-
nos claro que, domesticamente, ja se colocavam tendéncias endogenamente criadas,
tanto de exaustdo do padrdo virtuoso anterior, quanto da “securitizagdo” financeira.
A postergacdo dos gustes patrimoniais, neste sentido, por mais que tenha
representado resisténcia a pressdes externas, também expressou o estilo préprio
japonés de adaptacdo nas mudancas econdmicas.

3 Crise bancéria e estagnacdo macr oecondmica nos anos 90

Em setembro de 1998, as estimativas dos “créditos podres’ nas carteiras
japonesas apontavam para algo ainda em torno de 7% do PIB (Hoshi & Kashyap,
1999: secéo 4). A despeito do fato de, desde o inicio do reconhecimento da crise, ja
terem ocorrido as primeiras faéncias bancérias de peso desde a Segunda Guerra
Mundial, bem como a execucdo de medidas de saneamento patrimonia por parte do
governo. Usando o padréo norte-americano como benchmarking — dada afinal a
tendéncia a convergéncia entre os dois sistemas financeiros — 0s cenarios
desenhados por Hoshi & Kashyap (1999) indicam ainda estar por vir uma contragdo
macica no tamanho da atividade tradiciona de bancos comerciais no Jap&o.

Como se reconhece hoje, a “securitizacdo” das finangas ndo elimina as
fungdes monetérias da aividade bancdria, embora as redefinindo e
redimensionando (Goodhart, 1987a, 1987b). No Japaq os problemas bancarios tém
sido apontados como um dos eementos subjacentes ap baixo crescimento da

economia japonesa na presente década.

A politica monetéria tem mantido as taxas de juros em nivels extremamente
baixos. Por outro lado, ndo apenas aumentou a disposicdo de cobranca de velhos
empréstimos pelos credores, como 0s bancos tém optado por se concentrar na
liquidacdo ou no writing off de empréstimos existentes e na aquisicao de titulos do
governo. O montante de novos empréstimos bancérios tem se goroximado de zero.
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O aperto crediticio tem atingido em cheio as pequenas e médias empresss,
amplificando também a influéncia das flutuagdes nos pregos dos ativos sobre o
desempenho macroeconémico (Bayoumi, 1998).

O governo jgponés, nos anos 90, j4 implemertou vérias medidas de
saneamento bancario: programas de absor¢do de empréstimos inadimplentes e de
bancos faidos, estabelecimento de bancos-ponte para incorporar cooperativas de
crédito falidas; programas de provisdo de recursos para writing off de créditos
podres etc. Por outro lado, as fusbes e fechamentos que ocorreram até aqui ndo
reduziram substancialmente a capacidade instalada na intermediacéo bancaria.
Estando correta a hipétese de que houve uma postergagdo no guste e uma
sobrevida expansiva na edrutura banc&ria, nos anos 80, a eliminagdo de créditos
podres nas carteiras (ainda distante do fim, restando os 7% do PIB acima
mencionados) ndo prescindira de reducdes em seu tamanho. O gjuste bancério ainda
estaria, no presente ano, longe de estar concluido.?

Se o lado “real” da economia pudesse crescer arevelia da crise e do aperto
na oferta de credito bancario, o préprio guste banc&rio poderia ser facilitado
mediante renovacdo de ativos em suas carteiras, ndo tendo que limitar-se aos atuais
titulos do governo e seu baixo rendimento. Dada a insuficiéncia da politica
monetéria frouxa para reativar 0 crescimento, os programas de estimulos fiscais —
incluindo o programa de garantia de financiamento a pequenas empresas — foram
acionados pelo governo.

No entanto, os resultados tém sido desapontadores. Depois de oito anos de
estagnacdo, com queda de 2,8% no PIB no ano passado, as previsdes do JP Morgan
e da Goldman & Sachs apontam, respectivamente, para meros 0,7% e 0,9%
positivos de expansdo neste ano. O cendrio para 2000 é ainda pior: 0% ou abaixo.

A verdade € que a necessidade de regjustes na estrutura econdmica
japonesa vai além dos bancos e do peso dos créditos podres em suas carteiras. O
saneamento dos intermedidrios financeiros japoneses é condicdo necessaria para
eliminar as restricbes de oferta de crédito e possibilitar 0 ressurgimento da
alavancagem de investimentos, ainda que agora mediante securities. Mas o
saneamento ndo serd suficiente para a recuperacdo de investimentos enquanto ndo
houver interesse dos investidores produtivos. Neste contexto, porém, nem as atuais

(2) Os dois principais partidos politicos japoneses mantém visdes divergentes quanto a preservacéo de
bancos insolventes resgatados e quanto ao tamanho da estrutura aresultar do ajuste. Os democratas defendem o
cenario de um setor bancério japonés menor e mais solido, enquanto o LDP interpreta a crise bancariacomoum
problema de insuficiéncia de capital e ndo de excesso de capacidade bancéria.
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baixas taxas de juros — em torno de 2% para titulos de dez anos —, nem os
programas de estimulos diretos e indiretos a demanda implementados pelo governo,
tém conseguido revitalizar o investimento das corporagoes japonesas.

As empresas japonesas tém, na direcdo exatamente oposta, reescalonado
para baixo suas inversdes. Estima-se um excesso de capacidade instalada em torno
de 15% do PIB, cuja eliminacdo deverd ocorrer de modo gradua, para tanto
supondo-se manutencdo de baixos nivels de investimentos pelas empresas. Deste
modo, pode-se esperar menos faléncias do que ocorreria com 0 reconhecimento
explicito dos excessos e insucessos No investimento passado, mas 0 preco a pagar
devera ser um processo mais longo de retragdo na formagéo de capital.

Além disso, a proporcéo das dividas em relacdo ao faturamento de médias e
pequenas empresas continua elevada. Nao se pode esguecer, inclusive, que a
desvalorizacdo de aces e de propriedades, apds o0 estouro das bolhas imobilidria e
aciondria, fez encolher o valor patrimonia e de colaterais também de empresas nado-
financeiras— e ndo apenas dos bancos.

O retorno sobre os ativos produtivos caiu brutalmente nos anos 90. Um
estudo recente do JP Morgan (1999) mostra que essa queda tem se dado mais pelo
declinio das vendas em relacdo aos ativos instdados do que pelas margens de lucro
nestas vendas, atestando a presenca de um problema de excesso de capacidade.

A resposta das empresas tem sido levantar aquela margem de lucro e o
valor de seus ativos mediante estratégias de reducdo de custos e de downsizing. Nas
décadas passadas, usaram a “engenharia reversa’ para desvelar e aprimorar
tecnologias importadas, transformando-se entdo numa referéncia paradigmatica,
para o resto do mundo, quanto a novas formas de organizacdo da producéo e dos
métodos de gestdo. Agora, parecem estar importando a reengenharial

O problema, como se sabe, € que a reducdo de custos, bem como o
downsizing, ndo garantem aretomadamacroecondmica. Fazse necessario, paraesta
retomada, que o enxugamento das linhas de producdo e do emprego sga
contrabalancado por ampliacdo dos mercados. Além disso, a reestruturacéo de
empresas tem melhorado seu desempenho financeiro, mas a exploracdo de novas
oportunidades de investimento e a criacdo de novos empregos supdem a superacéo
da atual aversdo a tomada de riscos que marca a economia japonesa. O gjuste
corporativo tem sido defensivo e, enquanto assim permanecer, dificilmente
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estimulos de demanda provenientes do consumo doméstico ou dos gastos publicos
serdo suficientes para disparar um ciclo expansivo.®

A reducdo no emprego e nos rendimentos diretos e indiretos do trabalho,
desde 0 ano passado, ndo tem precedentes dentro dos padrdes japoneses. Nao por
acaso, se por um lado as projegBes do consumo doméstico apontam para sua
estabilidade até o ano 2000, por outro ndo se pode esperar dele o impulso de
demanda que reduziria a ociosidade da capacidade instd ada.

E as oportunidades abertas pelas vendas ao exterior, lemento chave na
trgjetéria de crescimento no passado? Na verdade, tais oportunidades tém sido
aproveitadas com maior intensidade relativa a partir das subsidiarias no exterior.
Estas sGo mais lucrativas e ndo se defrontam com aperto de crédito (JP Morgan,
1999).

Enquanto isso, o déficit fiscal, enquanto proporcéo do PIB, devera subir dos
6,9% do ano passado para 8,2% este ano. Quando sf0 incluidos o impacto dos
planos de gjuda e o0 passivo previdenciario oculto nas estimativas para a divida
plblica, algumas sugerem que esta se aproxima de 300% do PIB (Dornbusch,
1999). Os estimulos fiscais, ja ndo tdo exitosos até aqui, tenderdo a se defrontar
com limites de expansdo no futuro. Para quem pensa nos créditos externos
acumulados pelo Japdo, é preciso lembrar que, primeiro, S0 em grande parte
privados e ndo liquidos e, segundo, que seu desdocamento de fora para financiar o
setor publico teria de ser compulsdrio ou com custos eevados.

Em resumo: as fontes de sobre-expansdo japonesa das décadas passadas
parecem estar exauridas e 0 desafio repousa na descoberta de novas formas, agora
tipicas de uma economia na fronteira. Resta ver em que medida a economia
japonesa poderd adquirir os tragas da “nova economid’. Engquanto isso ndo ocorrer,
permanecem as tendéncias estruturais de reduzidos investimentos privados e de ndo
reativacdo plena da demanda doméstica. O caréter inconcluso do gjuste bancario sd
reforca o cenario.

Portanto, parece provawe que, no futuro imediato, a economia japonesa
ainda ndo deverd ter concluida sua transicdo a um novo padréo de crescimento
sustentado. N&o congtitui  dternativa perfeitamente segura, como locomotiva

3 A hipétese da “armadilha pela liquidez” e de taxas negativas de juros de equilibrio na economia
japonesa, argumentada por Krugman (1998), pode ser vista como expressdo de caréncia de oportunidades de
investimento e/ou de elevada aversdo a riscos em sua avaliagdo. Dado que os presentes niveis de poupanca
financeira ndo se diferenciam substancial mente dos passados, torna-se mais adequado enxergar aatua situagéo a
partir dos deslocamentos na fungdo de investimentos, ao invés dos “ excessos de poupanca’.
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mundial, diante de uma eventual desaceleracéo da economia norte-americana. Paira
divida quanto a sua possibilidade de contribuir significativamente como fonte de
mercados dindmicos para a recuperagao de seus vizinhos asidticos.
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