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1. INTRODUCAO

Recentemente os onze maiores bancos comerciais japoneses anunciaram o
provisionamento de US$ 47 bilhoes para créditos duvidosos para o ano fiscal que
terminou em marco de 1996, registrando uma perda conjunta de US$ 16,4 bilhdes,
a maior de sua histéria. Estima-se que as provisdes correspondam a um ter¢o do
total de empréstimos non-performing reconhecidos por esse grupo de instituigoes,
cerca de US$ 117 bilhdes. As perdas recorde dos grandes bancos comerciais japo-
neses constituem uma entre muitas manifestagdes da crise financeira que se instau-
rou no Japao hd mais de cinco anos e que colocou o pais num longo periodo de
estagnacdo econdmica. Para o conjunto do sistema bancario, o governo ja reconhe-
ceu oficialmente que os empréstimos de dificil retorno sdo estimados em cerca de
US$ 500 bilhoes (Financial Times, 26/5/1996).

Este artigo procura mostrar que a crise financeira do Japao foi fruto da con-
jugacdo entre um determinado ambiente institucional que surgiu a partir da desre-
gulamentagio financeira ocorrida no pais durante os anos 80 e o contexto inter-
nacional emergente na segunda metade da década, que consolidou a expectativa
de valorizacdo do iene frente ao délar. Essa combinacdo de fatores criou o cendrio
propicio para o surgimento de um intenso processo especulativo nos mercados de
acoes e imdveis que envolveu de maneira profunda o sistema bancario japonés.

A segunda secdo traz um resumo das mudancas na forma de atuagio das em-
presas e bancos japoneses ocorridas sob a fase de desenvolvimento que se inaugu-
rou com a década de 80. Na terceira secao procura-se mostrar alguns elementos
caracteristicos do arranjo institucional que se formou a partir da liberalizacdo fi-
nanceira e que formou a base do movimento especulativo que se seguiu. Na quar-
ta secdo faz-se uma descri¢ao das vdrias etapas da bolha especulativa que atingiu
os mercados de agdes, bonus e imoveis. A quinta secdo analisa alguns desdobra-
mentos da bolha especulativa sobre os fluxos de capitais do Japao com o exterior.
A sexta segdo traz comentdrios sobre o desfecho do processo especulativo e o im-
pacto sobre o sistema bancario. Finalmente a sétima secdo apresenta as considera-
¢oes finais sobre a crise.

2. ANTECEDENTES HISTORICOS

A década de 80 marcou a maturidade do sistema produtivo japonés em dois
sentidos. Em primeiro lugar, o ritmo de crescimento do pais se estabilizou num
patamar mais proximo ao de uma economia desenvolvida (em torno de 4% ao ano).
A desaceleracdo econdomica representou um forte contraste com o periodo do pos-
-guerra, quando ocorreu o chamado milagre japonés (1955-1970), em que chegaram
a ser registradas taxas de crescimento superiores a 10% ao ano. Ao mesmo tempo,
os anos 80 assistiram a consolida¢do da autossuficiéncia do Japao no plano exter-
no, com a gerac¢do de superdvits comerciais continuos e crescentes por parte do pais.

A maturidade da esfera produtiva trouxe consigo elementos que colocaram em

44 Brazilian Journal of Political Economy 17 (1), 1997 « pp. 43-64



xeque o papel do sistema financeiro do Japdo, cuja légica de funcionamento estava
predominantemente atrelada ao contexto econdmico do pds-guerra.

O desenho institucional do sistema, baseado numa rigida estrutura regulatoria,
privilegiava fortemente o uso do crédito bancario em oposi¢iao ao financiamento
através dos mercados de securities, em que o acesso se da diretamente pelo tomador.
Além disso, ndo havia possibilidade de utilizacdo de fontes de financiamento no
exterior em funcdo da proibicdao expressa das autoridades japonesas nesse sentido
até o inicio dos anos 80. Nessas circunstancias, as empresas encontravam-se numa
posicdo de grande dependéncia junto aos bancos no que se refere as alternativas de
obtencido de recursos, ainda mais considerando-se o contexto de elevados volumes
de investimentos que marcou o periodo do milagre.

Em compensagio, as corporagdes podiam contar com a continuidade do fluxo
de financiamento em funcdo da estreita ligacdo entre bancos e empresas, tipica dos
grupos empresariais japoneses. O instrumento bdsico de endividamento eram em-
préstimos de curto prazo concedidos por bancos comerciais, mas havia garantias
implicitas de que os créditos seriam renovados automaticamente (Torres, 1991, p.
260). Dessa forma, através do alongamento dos empréstimos de curto prazo das
corporagoes, o sistema bancdrio assegurava o suporte financeiro de projetos de
investimento com longos prazos de matura¢do. Ao mesmo tempo, a empresa-clien-
te era levada a manter recursos aplicados no banco a titulo de reciprocidade, e sua
propria gestdo financeira ficava sujeita a0 monitoramento por parte da institui¢io
(Suzuki, 1986, p. 20).

A partir de meados dos anos 70, as corporacdes japonesas desaceleraram seu
ritmo de investimento, o que diminuiu suas necessidades de recursos. Isso abriu
espago para que se reduzisse a participagdo dos empréstimos bancdrios em suas
fontes de financiamento, alterando a posi¢io que ocupavam em sua relacio com o
sistema bancario. Esse processo ganhou forca nos anos 80 nao apenas em fungao
dos elevados niveis de rentabilidade das empresas durante a década, que significa-
ram intensificacdo da capacidade de geracdo interna de recursos, mas principal-
mente por conta do surgimento de canais alternativos de financiamento decorren-
te do processo de liberalizacdo financeira. Como pode ser visto pela Tabela 1, em
termos de fluxos o crédito bancdrio teve uma participagio reduzida no total das
fontes de recursos até 1989, ocorrendo até mesmo redugio do estoque de endivi-
damento junto aos bancos em alguns anos. Em contrapartida, a participacao das
fontes de recursos ligadas ao mercado de securities manteve-se bastante significa-
tiva durante esse periodo.
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Tabela 1: Fontes de financiamento das empresas japonesas

(participacéo relativa no total das fontes) (em%)
Fonte/Ano 1978/82 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
1. Recursos Internos 48,9 46,0 58,2 59,1 82,6 63,3 45,9 36,0 61,6 63,7
2. Recursos Externos 51,0 54,0 41,8 40,9 174 36,7 54,1 64,0 38,4 36,3
Empréstimos 18,0 20,3 0,6 32,8 16,8 | -11,3 6,1 9,6 6,5 21,1
Bonus 1,2 4,4 5,8 6,7 13,6 8,7 8.2 13,1 4,9 8,0
Acoes 6.9 6,6 8,4 10,5 9,8 14,7 12,0 14,0 8,6 6,2
Créditos Comerc. 141 17,9 14,0 -1,2 |-22,8 8,9 16, 1 15,5 11,0 | -10,3
Outros 10,8 4,8 12,8 4,3 0,0 15,6 11,6 1.6 73 1,2
Total(%) 100,0 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Total (trilhdes de ienes) 19,2 22,5 21,6 23,4 14,8 23,6 372 53,4 31,1 30,0

Fonte: OECD, Financial Accounts of OECD Countries: Japan (varios nimeros).
Nota: variacdo de estoques (valores negativos indicam reducgdo de estoque de endividamento).

A redugio do crédito bancdrio entre as fontes de recursos das corporagdes
japonesas significou menor influéncia dos bancos sobre sua gestdo financeira. As
instituicoes perderam espaco para outros segmentos do sistema financeiro, tanto
no que se refere ao financiamento das empresas como em relacdo a suas aplicagoes
financeiras. Em resposta a esse novo contexto, os bancos empreenderam profundas
mudancas em sua estratégia de atuacdo. Em grande medida sob o amparo do pro-
cesso de liberalizagio financeira, as institui¢oes diversificaram os ramos de atuacio,
ampliando os tipos de operacdes e o espectro de clientes na tentativa de buscar
novas fontes de rentabilidade, seja no mercado doméstico, seja no sistema finan-
ceiro internacional.

No que se refere 4 sua atuag¢ao no exterior, os anos 80 assistiram a um intenso
crescimento da presenca das institui¢des financeiras japonesas nos principais cen-
tros financeiros internacionais, o que as levou a ocupar os primeiros lugares no
ranking das maiores instituicdes do mundo. De acordo com Takeda & Turner
(1992, p. 82), entre o final de 1983 e o final de 1990, os ativos internacionais dos
bancos reportados pelo BIS foram multiplicados por trés, de US$ 2, 1 bilhoes para
US$ 6,2 bilhoes. Até 1989, os bancos japoneses haviam praticamente dobrado sua
participacdo nesse total (de 21% para 38%), mas, a partir de entdo, sua parcela
comegou a cair, atingindo, no inicio de 1992, a posi¢ao de 1986 (30%).

Particularmente relevante foi a presenga dos bancos japoneses nos mercados
internacionais de emissao de titulos. Simultaneamente a flexibilizacao das emissoes
de bonus no exterior por parte das empresas domésticas, o governo japonés abriu
0 espaco competitivo entre bancos e instituicdes especializadas na subscri¢io, cor-
retagem e distribuicdo de titulos (securities companies) no sistema financeiro inter-
nacional, permitindo que realizassem operacdes que permaneceram proibidas nos
mercados domésticos. Esse processo criou condi¢des para que os grandes bancos
japoneses recuperassem parte do terreno perdido junto a seus principais clientes,
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através da possibilidade de intermediacdo do endividamento direto das empresas
no exterior (Osugi, 1990, pp. 43-4).

No sistema financeiro doméstico, a nova estratégia de atua¢ao dos bancos
envolveu, entre outros movimentos, grandes alteragdes em sua carteira de emprés-
timos. Em primeiro lugar, os bancos comerciais comegaram a invadir o mercado de
empréstimos de longo prazo. Até entdo, esse segmento havia se mantido restrito aos
bancos de longo prazo, instituicdes que se financiam através da emissdo de debén-
tures de prazos de cinco e sete anos. A Tabela 2 mostra como os empréstimos com
prazo superior a um ano foram ganhando espago no ativo dos bancos comerciais.

Tabela 2: Empréstimos com prazo superior a um ano das carteiras dos bancos japoneses

(participacéo relativa no estoque total de empréstimos) (em%)
Instituicdo/Ano 1980 | 1985 1986 1987 1988 1989
Grandes bancos comerciais (City Banks) 32,1 32,7 374 41,9 475 52,9
Bancos regionais 38,3 40,1 41,4 41,8 43,4 45,6

Fonte: Bank of Japan (19914, p. 8).

Diferentemente dos bancos de longo prazo, no entanto, os bancos comerciais
ndo foram autorizados pelo governo a emitir passivos compativeis com esse tipo
de empréstimo. Assim, as operac¢des implicaram um descasamento entre ativo e
passivo de carater essencialmente distinto daquele associado ao alongamento dos
prazos de endividamento das empresas ocorrido durante o pds-guerra. Naquele
periodo, a atua¢do dos bancos garantindo um fluxo continuo de recursos a seus
clientes estava inserida num contexto mais amplo, em que a propria postura do
Banco do Japao, consubstanciada na politica de reservas bancarias, estava voltada
para garantir condicdes adequadas de financiamento do investimento produtivo.
Nos anos 80, ao contrdrio, o descasamento de prazos operado pelos bancos esteve
dissociado de qualquer politica de crédito, constituindo, antes de tudo, uma estra-
tégia de competicdo que envolveu a penetracdo em ramos de atuacdo até entdo
cativos de outros tipos de institui¢cdes financeiras.

Em segundo lugar, as institui¢des promoveram uma significativa transforma-
¢do em sua carteira de clientes. Por um lado, aumentou consideravelmente o volume
de empréstimos concedidos a empresas de médio e pequeno porte. No caso dos
grandes bancos comerciais, a propor¢io desses créditos no estoque total de emprés-
timos saltou de aproximadamente 46% no inicio dos anos 80 para mais de 60%
em 1987, atingindo 90% do total em 1990 (Bank of Japan, 1991 b, p. 40).

Por outro lado, houve uma grande mudanga do ponto de vista da participaciao
dos viérios setores da economia no ativo dos bancos. No periodo do pos-guerra a
industria manufatureira era responsavel por mais da metade dos empréstimos do
sistema bancario e, além disso, dentro dos créditos concedidos ao setor nio-manu-
fatureiro, o comércio atacadista respondia pela maior parcela. Ao longo dos anos
80, essa situacdo se inverteu, ganhando espaco os segmentos de crédito ao consumo,
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e os empréstimos a outros segmentos do sistema financeiro e setor imobilidrio,
como pode ser observado pela Tabela 3.

Tabela 3: Empréstimos dos grandes bancos comerciais por setor
(participacao relativa dos setores mais representativos no estoque total de empréstimos) (em%)

Setor/Ano 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Manufatureiro 30,6 29,3 28,1 25,4 21,7 19,7 175 16,2 15,8 14,9
Quimica 3,8 3,5 3,2 2,6 2,2 1.9 1,7 1,6 1.5 1,4
Magquinario 8,5 8,3 8,2 75 6,0 5,2 4,7 4,5 4,4 4,2
Aco e ferro 3,0 2,9 2,7 2,5 2,0 1,6 1,2 1,1 1,1 1,0
N&o-manufatureiro 56,4 576 58,6 60,3 61,9 61,7 | 61,1 60,9 60,5 61,2
Construgéo 5,6 5,6 5,7 5,5 5,1 5,0 4,7 4,4 4,5 4,9
Com. atacadista 206 | 199 | 188 172 | 15,9 14,41 133 12,8 11,9 109
Instit. fin. n/banc. 4,9 5,9 6,3 6,9 78 77 76 72 70 7.2
Setor imobilidrio 5,7 6,2 72 94| 103 1,2 1,8 1,5 1,9 12,6
Individuos 10,2 9,8 9,9 1,1 13,6 15,7 18,56 20,1 20,9 | 20,8
Outros* 13,1 13,1 13,4 14,3 16,4 18,6 21,3 22,9 23,7 | 24,0
Total (%) 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Total (trilhdes de ienes) 93,1 | 103,0 | 14,2 | 126,4 | 139,9 | 149,9 | 163,8 | 173,2 | 176,9 | 179,1

Fonte: Bank of Japan, Economic Statistics Annual (1992).
* Outros engloba empréstimos a governos locais e empréstimos em moeda estrangeira.

Assim, se no sistema financeiro internacional os bancos japoneses procuraram
retomar sua posi¢do junto as grandes empresas tendo que enfrentar um ambiente
competitivo marcado por maior grau de concorréncia, no ambito doméstico au-
mentaram sua exposi¢cdo junto a segmentos que, diferentemente das grandes cor-
poragdes, ndo contavam com extensa variedade de op¢des de captagio de recursos.
Provavelmente, esse tipo de tomador estava disposto a aceitar condi¢des de finan-
ciamento menos vantajosas, garantindo as institui¢des maior rentabilidade. Assim,
motivados pela possibilidade de compensar a perda de hegemonia desfrutada an-
teriormente na condi¢io de monopolizadores do fornecimento de crédito as gran-
des empresas, os bancos caminharam rumo a assun¢ao de maiores riscos.

3. RAIZES INSTITUCIONAIS DA CRISE

Se a liberalizacdo financeira no Japao significou maior autonomia de atuacdo
de bancos e empresas, ela também implicou profunda alteracio do conjunto de
mecanismos disponiveis para a condugdo da politica econdmica através do sistema
financeiro. De modo geral, as mudangas promovidas sob a liberalizacao apontaram
no sentido de reduzir a capacidade do governo de exercer influéncia sobre o cami-
nho dos fluxos de recursos na economia através da politica monetaria.

No desenho institucional do pos-guerra, o principal instrumento de politica
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monetaria eram os empréstimos e redescontos do Banco do Japao ao sistema ban-
cério. Essas operacdes constituiam a via preferencial de entrada de moeda no sis-
tema em funcdo do estrito controle exercido pelo governo sobre os fluxos de capi-
tais com o exterior ¢ do esquema de financiamento da divida publica, baseado na
aquisi¢do compulséria dos titulos pelos bancos.! Assim, a0 mesmo tempo em que
0 Banco do Japio exercia um monopo6lio cambial praticamente absoluto, inexistia
o chamado mercado aberto, entendido como o espaco em que o banco central rea-
liza operagdes de intercimbio de titulos ou de reservas junto ao sistema financeiro
em esquema de leildo.

Os grandes bancos comerciais se mantinham permanentemente endividados
junto a autoridade monetdria, o que constituia um privilégio dentro daquele arran-
jo institucional. As taxas de juros cobradas pelo Banco do Japao nas operacdes de
fornecimento de liquidez ao sistema eram em geral inferiores aos juros do inter-
bancario. Em contrapartida a possibilidade de serem parceiros preferenciais do
banco central, as institui¢des tendiam a atuar em consonincia com critérios de
seletividade do proprio governo, o que envolvia desde privilegiar os setores estra-
tégicos do ponto de vista do processo de crescimento, especialmente aqueles ligados
a exportagio, até fornecer recursos a empresas especificas (Frankel & Morgan,
1991, p. 6; Ackley & Ishi, 1976, p. 197).

Assim, além de figurarem como os principais fornecedores de recursos as em-
presas, os bancos, especialmente os grandes bancos comerciais, desempenhavam o
papel de agentes da politica de crédito seletivo do governo. A prépria politica
monetdria praticamente se confundia com uma politica alocativa de crédito uma
vez que a via preferencial de entrada de moeda no sistema era uma via seletiva
(Levi, 1996, pp. 28-38).

Esse cendrio foi significativamente alterado com o processo de liberalizagio
financeira. Em primeiro lugar, o substancial crescimento da divida publica durante
a década de 70 obrigou as autoridades japonesas a modificar o esquema de finan-
ciamento do Tesouro, sob pena de inviabilizar as atividades dos bancos comerciais.
Assim, 0 governo promoveu um progressivo alargamento da base de colocagio dos
titulos publicos junto a outros segmentos do mercado. Em contrapartida, os grandes
bancos comerciais perderam o espago cativo que detinham nas operacdes de forne-
cimento de liquidez por parte do Banco do Japao, seja porque passaram a dividi-lo
com as demais institui¢des financeiras nas operacoes de empréstimo e redesconto,

L' A autoridade monetéria no Japao apenas pode subscrever titulos publicos de curto prazo (inferior a
um ano), cuja emissdo é controlada pelo Ministério das Finangas e visa auxiliar a administracdo do
fluxo de caixa do Tesouro. As aquisi¢des de bonus puiblicos de longo prazo pelo Banco do Japao ocorrem
através de operag¢des no mercado secunddrio junto aos bancos, decorrido um ano da emissao dos titulos
(Kuroda & Kinoshita, 1992, p.6-7; Shigehara, 1991, p.5-6). Ainda que, em sentido estrito, essas
operagdes correspondam a financiamento indireto do Tesouro pelo banco central, o fato de somente
poderem ocorrer no prazo de um ano apds a emissdo caracteriza uma opera¢io de fornecimento de
liquidez — e, portanto, adiantamento de poder de compra — aos bancos (e ndo ao Tesouro), os quais
figuram como detentores finais dos titulos.
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seja porque a propria autoridade monetdria mudou sua forma de atuagio, passan-
do a se utilizar crescentemente de instrumentos tipicos de mercado aberto.

Em segundo lugar, o monopélio cambial do Banco do Japio foi significativa-
mente flexibilizado durante os anos 80. Os crescentes superdvits em conta corren-
te que o Japdo passou a acumular desde o inicio da década de 80 levaram a neces-
sidade de flexibilizar a compra de divisas por agentes domésticos de forma que o
governo pudesse dividir com o setor privado a tarefa de esterilizar o impacto mo-
netdrio expansionista dos fluxos de exportacdes. Além disso, a partir de 1983/1984,
0 gOverno americano passou a exercer pressdes junto ao Japdo para que se redu-
zisse o isolamento do mercado financeiro japonés. Argumentava-se que os obsta-
culos a contratagao de passivos e a posse de ativos denominados em ienes por
agentes estrangeiros fariam da moeda japonesa um ativo pouco liquido, impedindo
o0 ajuste de sua demanda de acordo com o movimento das contas externas japone-
sas (Shinkay, 1988, p. 249).

Nesse contexto, uma série de medidas de desregulamentac¢do dos fluxos de
capitais foram instituidas desde o inicio dos anos 80. Isso envolveu nao apenas a
flexibilizacao do uso dos mercados domésticos por instituicdes financeiras e em-
presas de origem estrangeira como também a ampliacdo do acesso dos agentes
domésticos ao sistema financeiro internacional.?

Um efeito especialmente importante desse processo diz respeito ao grande
avanco ocorrido do lado da saida dos agentes japoneses para o sistema financeiro
internacional, tanto no Ambito dos investimentos em ativos financeiros no exterior,
como, principalmente, no que se refere a captacdo de recursos no exterior. Em
outras palavras, investidores e tomadores de origem japonesa passaram a fazer uso
intenso de instrumentos financeiros disponiveis no mercado internacional. O grau
de internacionalizag¢do do sistema financeiro japonés, entretanto, permaneceu bas-
tante reduzido (Shinkay, 1988, p. 257).

Esse movimento foi particularmente visivel no que se refere as emissdes de
bénus por parte das corporagdes japonesas. Em meio a uma significativa abertura
do acesso das empresas a instrumentos de endividamento direto no exterior, ocor-
rida especialmente a partir de 1984, o governo japonés manteve, em grande medi-
da, o carater restritivo dos mercados domésticos correspondentes. Nessas condi¢des,
criou-se um estimulo para que as empresas passassem a se financiar com titulos de
divida direta no exterior, o que, aliado ao contexto internacional da segunda me-
tade dos anos 80, resultou no deslocamento do mercado de bonus para o sistema
financeiro internacional (Osugi, 1990, pp.12 e segs., Viner, 1987, pp.136 e segs.).

Ao lado disso, também foi relevante o aumento das captagdes de curto prazo
por parte dos bancos japoneses no sistema financeiro internacional, movimento
viabilizado pela progressiva redugdo dos limites de exposure em moeda estrangeira
das institui¢oes (Osugi, 1990, pp. 15 — 7). Como serd explorado na se¢do 3, a to-

2 Para uma anélise mais extensa, ver Takeda & Turner (1992) e Osugi (1990).
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mada de recursos no exterior foi motivada pela participa¢io direta dos bancos no
mercado de cambio, tanto no segmento de fornecimento de hedge a empresas e
outras institui¢des financeiras como nas atividades diretamente ligadas a especula-
¢ao cambial.

Do ponto de vista da conducdo da politica econdmica, o fato de o Banco do
Japao passar a se utilizar crescentemente de instrumentos de politica monetdria
tipicos de mercado aberto aliado a flexibilizagio do monopdlio cambial significou
a progressiva perda de importincia dos canais seletivos de recursos na forma de
atuacdo da autoridade monetéria. No periodo do pds-guerra, o governo japonés
se utilizou desses canais para determinar o caminho dos fluxos financeiros na eco-
nomia, monitorando o gasto privado. A contrapartida disso é que a politica ma-
croeconomica pode contar com amplo respaldo no plano microeconémico, uma
vez que as decisOes em ambas as esferas tenderam a se reforcar continuamente
através da politica monetaria.

O novo desenho institucional que emergiu com a liberalizacio reduziu o poder
de discricionariedade que o governo tinha através do exercicio da politica mone-
taria. Ao longo do processo, a politica de crédito seletivo foi sendo gradativamen-
te dissociada da politica monetdria, limitando-se a determinados segmentos do
sistema financeiro, basicamente instituicdes financeiras publicas e institui¢des de
crédito especializado. Em contrapartida, a politica monetdria japonesa se aproxi-
mou do esquema tradicional, em que o banco central transaciona recursos junto
ao mercado a um certo prego procurando controlar as taxas de juros e de cimbio
e influenciar o ritmo e o nivel de atividade economica.

Nesse novo cendrio, de maior autonomia dos agentes privados e mudanga das
condig¢des de condugdo da politica econdmica, ocorreu o Acordo do Plaza, em 19835,
criando o contexto macroecondmico para o surgimento da bolha especulativa.

4. A BOLHA ESPECULATIVA

Entre dezembro de 1985 e dezembro de 1989, o indice Nikkei atingiu a histo-
rica valorizacdo de 196,7%. Esse movimento foi seguido de uma forte depreciagio
dos precos das acdes, que, ao final de 1992, haviam registrado queda de 56% em
relacdo a 1989. Os precos das propriedades imobilidrias no Japao também acusa-
ram enorme eleva¢do durante a segunda metade da década de 80, especialmente
nos grandes centros comerciais, passando a cair fortemente a partir de 1990 (ver
graficos 1 e 2).
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GRAFICO 1: indice Nikkei
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Fonte: Bank of Japan, Economic Statistics Annual (1992).

GRAFICO 2: Precos de iméveis
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Japéo. |

A tendéncia de valorizagdo da Bolsa de Toquio teve inicio por volta de 1983,
dado o impacto do processo de recuperagio da economia mundial sob a lideranca
dos Estados Unidos, o qual contribuiu para elevar substancialmente o superavit
comercial do Japdo e aumentar o ritmo de crescimento da economia.

Dois fatores emergentes nesse periodo contribuiram para deslanchar o movi-
mento de valorizacdo acelerada dos precos das acdes. Em 1985 foi assinado o
Acordo do Plaza, através do qual os governos das sete principais economias desen-
volvidas se comprometeram a promover o soft landing do ddlar, ou seja, a desva-
lorizacdo gradual da moeda americana em relagao as demais divisas. A partir des-
se momento, consolidou-se a expectativa de valorizacao prolongada do iene em
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relagdo ao ddlar, marcando definitivamente o fim da gestao Volker no banco central
americano, caracterizada pela politica do délar forte. O governo japonés compro-
meteu-se a adotar uma politica cambial de aquisi¢ao de ddlares no mercado dentro
da estratégia acordada entre as autoridades do G-7. Ao mesmo tempo, contudo, as
autoridades japonesas inauguraram um periodo de forte relaxamento das condi¢oes
monetdrias domésticas, com o intuito de contrabalangar os provaveis efeitos reces-
sivos da valoriza¢do do cambio sobre o superdvit comercial japonés e, por extensao,
sobre o conjunto da economia. A taxa oficial de desconto, que ja vinha sendo su-
cessivamente rebaixada desde o inicio da década, reduziu-se ainda mais a partir de
1986, permanecendo no nivel de 2,5% ao ano durante 16 meses (entre marco de
1987 e maio de 1989), periodo em que a taxa de redesconto americana ficou em
torno de 6% a 7% anuais.

Diante disso, por um lado criou-se um forte estimulo para que os agentes in-
ternacionalizados, em especial as grandes corporacdes japonesas e os grandes ban-
cos, mantivessem seus ativos financeiros em aplica¢cdes denominadas em ienes e, ao
mesmo tempo, se endividassem em outras divisas (preferencialmente o délar, ou
entdo moedas cujas taxas de juros, ponderadas pela expectativa de desvalorizacdao
cambial, compensassem o baixo custo de contratagao de empréstimos no sistema
financeiro japonés) (Aglietta, 1992).

Por outro lado, o relaxamento das condi¢oes monetarias se aliou a progressi-
va perda de espaco dos bancos comerciais japoneses junto as grandes corporacdes,
contribuindo para que setores ligados ao mercado imobilidrio (companhias de fi-
nanciamento imobilidrio, que acabariam sendo conhecidas por bubble companies,
e empresas do setor de construcido civil) acabassem tendo acesso facil ao crédito
bancario.

Num pais com uma populagdo que atualmente ultrapassa os 125 milhdes de
habitantes para uma 4rea de apenas 378 mil quilometros quadrados (cerca de
vinte e duas vezes inferior a do Brasil), cuja parte habitdvel corresponde a apenas
um quarto do total, o valor dos iméveis ja tem, por si s6, uma tendéncia a elevagao.
Assim, o segmento do financiamento a construgio imobilidria sempre foi um ramo
atrativo para as institui¢Oes financeiras. Uma vez que os bancos jd vinham elevan-
do sua participa¢do no setor, a maior facilidade de proporcionar crédito criou
condi¢des para acentuar a tendéncia de elevacao dos pregos das propriedades imo-
bilidrias nos grandes centros comerciais japoneses.

Dado que os ativos imobilidrios constituem uma parcela importante do capital
das empresas, a elevacdo de seus precos resultou numa melhora significativa da
posicdo das corporagdes enquanto tomadoras de recursos. Especialmente para o
segmento das grandes empresas, o aumento do valor do capital viabilizou uma
enorme ampliagdo do acesso ao mercado de capitais, em fun¢do nao s6 do aumen-
to do volume de a¢oes e bonus passiveis de ser emitidos (proporcional ao capital),
como da maior demanda dos investidores por esses titulos, dada a grande atrativi-
dade dos papéis decorrente da valorizacao dos ativos das corporagoes.

Além disso, a captacdo de recursos via mercado de capitais se deu em condigdes
extremamente vantajosas para as corporacgoes. O baixo custo do financiamento
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verificou-se tanto no préprio mercado aciondrio, em que ocorreu uma queda ex-
pressiva da relacido dividendo/preco da a¢do, como através do uso dos equity-rela-
ted bonds (os bonus conversiveis em acoes e bonus com direitos de subscri¢ao de
agdes). A medida que o mercado aciondrio se aquecia, esses titulos podiam ser
emitidos com taxas de juros extremamente baixas. Segundo Nakao (1995, p. 57),
com a perspectiva de obten¢io de ganhos de capital extremamente elevados, a taxa
de juros desses papéis tornou-se praticamente irrelevante, podendo ser minima ou
mesmo zero.

No caso dos bonus emitidos no exterior, as possibilidades de ganho eram
ainda mais significativas, dada a vantagem adicional de poder contrair essas dividas
em moeda fraca, como sera visto na secio 3.

Assim, em fun¢ao das condi¢des particularmente favoraveis de obtencdo de
financiamento diretamente pelas empresas, o periodo da bolha assistiu a uma in-
tensificacdo do processo de perda de espaco do crédito bancario entre fontes de
recursos. Ao mesmo tempo, o financiamento barato impulsionou a busca pela
ampliacido das fontes de rentabilidade ligadas aos mercados financeiros. De fato,
como mostra o Grafico 3, durante o periodo da bolha, o montante de recursos
captados em mercado pelas corporagdes foi muito superior a parcela das suas ne-
cessidades de financiamento do investimento produtivo ndo cobertas pelas dispo-
nibilidades de autofinanciamento (denominada gap financeiro”).

GRAFICO 3: “Gap financeiro” X recursos externos
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Fonte: OECD, Financial Accounts of OECD Countries: Japan (vérios nimeros)

A contrapartida disso foi a significativa elevagdo dos investimentos em ativos
financeiros, impulsionada pela atratividade dos mercados domésticos, seja nos mer-
cados de dep6sitos bancdrios denominados em ienes, cujas taxas de juros foram
sendo progressivamente liberalizadas, seja no proprio mercado acionario (Levi,
1996, pp. 97-9). Isso se refletiu num aumento dos indices de liquidez das corpora-
¢oes, como mostra o Grifico 4.
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GRAFICO 4: Indicador de liquidez das empresas
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Fonte: OECD, Financial Accounts of OECD Countries: Japan (vérios nimeros)

Para o segmento das pequenas e médias empresas, dadas as restricdes a toma-
da de recursos via mercado de capitais em fun¢do do porte, o aumento dos precos
dos ativos imobilidrios implicou a possibilidade de elas ampliarem ainda mais seus
empréstimos junto as institui¢des bancarias através da eleva¢ao do valor dos cola-
terais dados como garantia das operagdes.

Do ponto de vista dos bancos, a ampliacdo do crédito a esse segmento, bem
como aos setores ligados aos mercados especulativos, foi possivel ndo apenas em
funcao da politica de reservas bancarias do Banco do Japao, que forneceu crédito
barato ao sistema bancario, como também devido a valorizacdo acentuada das
acoes das proprias instituicdes nas bolsas de valores, que aumentou o valor de seu
capital, impulsionando sua capacidade de concessio de empréstimos.

Dessa forma, constituiu-se um mecanismo de alimentag¢ao do circuito especu-
lativo envolvendo os mercados de capitais e ativos imobilidrios. Esse processo
tendeu a se perpetuar a2 medida que o aumento dos precos no mercado imobilidrio
elevava o valor dos ativos dados como garantia pelos empréstimos e 0 aumento
das agdes elevava o capital dos bancos, potencializando sua capacidade de conces-
sdo de crédito. O movimento foi sancionado fundamentalmente pelo Banco do
Japdo, ndo apenas através da politica de juros, mas também, como sera visto a
seguir, em sua atuacao no mercado de cimbio.

5. DESDOBRAMENTOS DA BOLHA ESPECULATIVA
SOBRE AS CONTAS EXTERNAS
Como mencionado, a expectativa de valorizagdo do iene em relacdo ao dolar

criou forte estimulo para que agentes japoneses se endividassem em moeda estran-
geira, e, associada as perspectivas de valorizagdo das a¢des e imoveis, impulsionou
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a constitui¢ao de posi¢des ativas relacionadas a esses mercados, tanto por parte de
empresas como de bancos.

No caso das empresas, as colocagoes de titulos no exterior foram expressivas
até mesmo para as dimensdes dos mercados internacionais. Os tomadores japone-
ses literalmente comandaram o tamanho dos mercados internacionais de bonus
conversiveis e bonus com direitos de subscricio de a¢oes até 1989/1990, como
mostra a Tabela 4.

A concentracio de grande parte dessas emissdes em titulos denominados em
moeda estrangeira, especialmente délares e francos suicos, pode ser visualizada na
Tabela 5, que mostra a participagao dessas divisas como moedas denominadoras
de titulos nos mercados de emissdes de bonus conversiveis e bonus com direitos de
subscri¢dao de agdes, nos quais os tomadores japoneses tiveram enorme presenga.

Tabela 4: Participacdo dos tomadores japoneses nos mercados internacionais de titulos
(participacéo relativa no estoque total de emissdes em%)

Mercado/Ano 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991 | 1992
Bonus conversiveis 72,0 68,5 32,1 374 62,8 86,6 61,3 278 46,2
Bonus c/ direitos 56,2 | 255| 649| 855| 96,0 973 | 953 | 905 | 834
Bonus de renda fixa 11,11 12,0 11,1 11,0 89| 13,1 12,7 16,1 12,1
FRN 75 3.9 35| 16,9 3.1 29| 216 99| 188
Total (US$ bilhoes) 1556| 12,8 151 246| 226 | 385| 24,1| 238| 168

Fonte: OECD, Financial Market Trends (véarios nimeros).

Tabela 5: Participacdo dos tomadores japoneses nos mercados internacionais de titulos (participa-
cao relativa no estoque total de emissoes)

(em%)

Moeda/Ano 1984 [1985 |1986 |1987 |1988 |1989 |1990 |1991 |1992
Bonus conversiveis

Délar 56,9 | 50,0 |64,1 [489 |159 |142 |97 39,2 |48,
Franco suico 39,7 | 371 282 (253 |593 |754 |604 |289 |288
Bonus ¢/ direitos

Délar 126 (41,8 |597 819 |909 |931 |84,0 |671 59,2
Franco suico 31,2 |130,2 |225 |89 4,7 3,1 8,0 14,2 21,7

Fonte: OECD, Financial Market Trends (varios nimeros).

Ocorre que grande parte dessas emissdes acabou sendo absorvida pelos proé-
prios investidores japoneses. De acordo com Smith (1991, p. 119), 80% a 90% das
emissdes no euro mercado feitas por empresas japonesas foram vendidas direta-
mente para investidores japoneses. Em especial, os bonus com direitos de subscricao
de acdes denominados em moeda estrangeira despertaram particular interesse por
parte dos investidores japoneses, em fun¢io da possibilidade de se destacarem os
direitos de subscri¢dao de a¢des do titulo de divida e revendé-los em mercado secun-
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dario. Dados os elevados ganhos associados a venda dos direitos, as operagoes de
revenda dos titulos de divida puderam ser feitas com grandes descontos sobre o
valor de face dos papéis, compensando os compradores pelo risco cambial a eles
associado.

Essas operacoes de langamento de bonus no exterior associadas a aquisicao
dos titulos pelos proprios investidores japoneses inflaram as saidas brutas de capi-
tal de longo prazo. Contudo, como argumenta Nakao (1995, p. 58), na pritica, o
Japdo exportou capital para adquirir titulos que acabariam sendo convertidos em
riqueza (capital aciondrio) no préprio Japao. Tratou-se essencialmente de investi-
mento doméstico com o propdsito de realizagdo de enormes ganhos de capital, e o
mercado de eurobonus nao era nada mais do que uma conveniente diversio em
volta das regulamentagdes domésticas. Em outras palavras, o boom da exportagio
de capital japonesa foi antes de tudo o reflexo da excepcional alta dos preg¢os no
mercado aciondrio e imobilidrio no Japao.

Apesar do grande volume de recursos captados no exterior em moeda estran-
geira pelas empresas japonesas, o Japao registrou acréscimos substanciais em sua
posi¢ao credora contra o resto do mundo durante a segunda metade da década de
80. As aquisi¢oes de ativos estrangeiros na conta de capital de longo prazo saltaram
de US$ 64 bilhoes em 1985 para US$ 131,5 bilhdes em 1986 e atingiram o pico
em 1987, com US$ 136,5 bilhdes (Tabela 6).

Contudo, ao longo da década, os investimentos do Japao no exterior supera-
ram por larga margem o superdvit em conta corrente do pais. Em outras palavras,
a posi¢ao credora do Japdo contra o resto do mundo teve, como contrapartida, um
déficit no balango de pagamentos, uma vez que o superavit em conta corrente nao
foi suficiente para financiar as aquisi¢des liquidas de ativos estrangeiros feitas por
agentes domésticos (Nakao, 1995, p.62).

Por sua vez, o déficit do balanco de pagamentos foi financiado pela contrata-
¢do de divida de curto prazo por parte dos bancos autorizados a operar com moeda
estrangeira.’ Pela Tabela 6 é possivel constatar que a divida externa bancdria de
curto prazo comegou a crescer fortemente em termos liquidos a partir de 1986,
quando os bancos japoneses autorizados a operar com cambio captaram US$ 58,5
bilhdes no exterior, atingindo o pico em 1987, ano em que as contratagdes de di-
vida bancdria de curto prazo chegaram a US$ 71,8 bilhdes. Em 1989, o crescimen-
to foi inferior, e em 1990, o endividamento de curto prazo do Japao contraido
através de aumento do passivo bancario comegou a cair.

3 O conjunto de instituicdes financeiras autorizadas pelo Ministério das Financas a operar em moeda
estrangeira compreende bancos de todas as categorias, perfazendo, em 1986, um total de 247 institui¢des,
sendo os grandes bancos comerciais os mais ativos nesse mercado (Suzuki, 1986, p.128).
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Tabela 6: Contas externas do Japdo (em US$ milhoes)

ltem/Ano 1980 1985 1986 1987 1988 1989 1990
Conta corrente -10.746 | 49.169 | 85.845 87015 | 79.631 57157 | 35.761
Capitais de longo prazo 2.324 | -64.542 |-131.461 |-136.532 |-130.930 | -89.246 | -43.586
IDE -2.100 | -5.800 | -14.300 | -18.400 | -37700 | -45.200 | -46.300
Securities 9.400 | -43.000 | -101.400 | -93.800 | -66.700 | -28.000 | -5.000
Capitais de curto prazo 3.141 936 -1.609 | 23.865 19.521 20.811 | 21.468
Erros e omissdes -3.115 3.991 2.458 -3.893 2.796 | -22.008 | -20.877
Balanco global -8.396 | 12.318 | -44.767 | -29.545 | -28.982 | -57.306 -7234
Operagoes bancérias 13.144 | 10.848 | 58.506 71.801 | 44.460 8.592 | -13.633
Reservas internacionais 4.905 197 | 15.729 | 39.240 | 16.183 | -12.767 -7.842
Conta corrente

Capitais de longo prazo 76,2% | 653% | 63,7% | 608% | 640% | 82,0%
(para referéncia)

Operacbes bancérias

Capitais de longo prazo 16,8% | 445% | 52,6% | 34,0% 96% | 31,3%
(para referéncia)

Fonte: Dados extraidos de Nakao (1991, pp.10,62).
Nota: dados de fluxo, exceto operagoes bancérias, que correspondem a variacdo do ativo/passivo (-/+) liquido
(um sinal negativo corresponde a uma saida liquida de capital).

De acordo com Nakao (1995, p.63), o passivo liquido do Japdo junto a bancos
localizados no Reino Unido cresceu 3,2 vezes entre 1985 e 1990, contra 1,5 vezes
entre 1980 e 1985. Com relacdo a bancos localizados nos Estados Unidos, o pas-
sivo liquido japonés cresceu 4,5 vezes no periodo recente (1985/1990), contra
apenas 1,6 vezes no periodo anterior.

Configurou-se, portanto, uma situa¢io paradoxal, na qual o pais detentor do
maior superdvit em conta corrente contratou grandes volumes de divida de curto
prazo no exterior para financiar suas posi¢des ativas contra o resto do mundo. Na
pratica, esse é o significado do déficit no balango de pagamentos, o qual foi finan-
ciado abaixo da linha através dos chamados movimentos monetarios, correspon-
dentes as variagdes ocorridas nas reservas internacionais oficiais (em poder da
autoridade monetaria) e nas reservas em poder dos bancos autorizados a operar
com cambio.

Em principio deveria haver uma tendéncia a desvalorizagio do iene frente as
demais moedas, inclusive o délar, dado que o balanco de pagamentos do Japao foi
deficitdrio durante grande parte da década de 80. E, como visto, parcela significa-
tiva do déficit do balango de pagamentos japonés foi financiada com a contratag¢io
de divida de curto prazo pelos bancos. Contudo, o que ocorreu de fato foi um
processo de endividamento liquido comandado pelos bancos e empresas que operou
no sentido de apreciar o iene através da pressdo de venda de divisas estrangeiras
no mercado de cAmbio. Em termos liquidos, pode-se afirmar que essa pressdo ficou
concentrada no movimento dos bancos, ja que a maior parte dos titulos langados
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pelas empresas domésticas no exterior foi adquirida pelos proprios japoneses, com
impacto liquido nulo sobre o mercado de cAmbio.

De fato, a atuagido dos bancos em sua captacao externa nao se resumiu a ati-
vidade de fornecimento de hedge. De acordo com Nakao (1995, pp.72-3), apesar
de que as orientagoes do Ministério das Finangas supostamente limitam os bancos
autorizados a operar com moeda estrangeira a uma atuagio reativa, os bancos
estrangeiros ndo atuaram simplesmente como vendedores passivos de ddlares para
investidores institucionais que queriam comprar a divisa. Eles também venderam
grandes montantes de dolares por conta propria. | ... | As autoridades monetarias
ndo teriam logrado conduzir aquelas intervencdes em larga escala comprando do-
lares se nao houvesse investidores e especuladores desejosos de vender délares em
grande escala.

Assim, é provavel que a maior parte dos elevados volumes de reservas interna-
cionais oficiais registrados entre 1986 ¢ 1988 (Tabela 6) tenha sido adquirida
junto aos préprios bancos japoneses, que se endividaram em ddlares para repassa-
-los a autoridade monetaria e em seguida constituiram posi¢des ativas em ienes na
expectativa de apreciagdo da divisa japonesa. A Tabela 7 mostra que o endivida-
mento liquido em moeda estrangeira dos bancos japoneses superou os US$ 20 bi-
lhdes nos anos de 1986 e 1987. Apesar de computar apenas dados sobre as posi¢oes
de curto prazo, a Tabela constitui um bom indicador do exposure das institui¢oes
durante o periodo da desvalorizagdo do ddlar.

Dessa forma, a demanda liquida de ienes por parte dos agentes japoneses se
manteve forte durante o periodo, contribuindo para pressionar o délar para baixo
e obrigando o Banco do Japao a adquirir elevados volumes da moeda americana.
Por sua vez, a tendéncia de valorizacdo do iene a partir de 1986 criou forte estimu-
lo para a realizag¢do de operagoes trianguladas, ou seja, transa¢oes envolvendo o
mercado estrangeiro de titulos, o0 mercado cambial e os mercados domésticos de
acoes e depdsitos bancarios.

Tabela 7:Ativos e passivos de curto prazo dos bancos autorizados
a operar com moeda estrangeira (em US$ milhoes)

Ano Ativo Passivo Ativo Liquido
em moeda em moeda em moeda
total em ienes total i em ienes total i em ienes
estrangeira estrangeira estrangeira
1975 12.947 11.929 1.018 26.418 24.948 1.470 -13.471 -13.019 -452
1980 45.158 40.524 4.634 77974 67.840 10.134 -32.816 -27316 -5.5600
1985 99.719 77945 21.774 160.984 121.988 38.996 -61.265 -44.043 -17.222

1986 | 194.713 131.126 63.587 322.163 243.444 78.719 -127.450 -112.318 -15.132
1987 | 320.171 162.643 157528 530.072 349.462 180.620 -209.901 -186.809 -23.092
1988 | 502.256 259.881 242.375 | 765.165 500.506 264.659 | -262.909 240.625 | -22.284
1989 | 627846 319.383 308.463 | 894.679 576.291 318.388 | -266.833 -265.908 -9.925
1990 | 614.519 360.582 283.937 | 898.886 620.579 278.307 | -254.367 -2569.997 -5.630

Fonte: Nakao (1995, p.64).
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O mecanismo doméstico fundamental de realimentaciao do processo especula-
tivo foi a politica de reservas bancdrias do Banco do Japdo, que forneceu crédito
barato ao sistema bancario em fun¢ao da necessidade de contra-arrestar os efeitos
recessivos da apreciagdo cambial. Os bancos, por sua vez, adiantavam poder de
compra aos setores ligados aos mercados especulativos, potencializando sua de-
manda no mercado, impulsionando os pregos para cima e elevando a capacidade
de alavancagem de bancos e empresas.

6. 0 COLAPSO DA BOLHA

A partir do final de 1989, as condi¢oes que viabilizaram o boom dos mercados
aciondrio e imobilidrio deixaram de existir. Refletindo uma inten¢io declarada de
interromper o processo especulativo, as autoridades japonesas reverteram a politi-
ca monetdria, elevando rapidamente a taxa oficial de redesconto. Além disso, a
necessidade de adaptacdo progressiva do sistema bancario as regras de adequacdo
de capital do Bank of International Settlements (BIS) somou-se a orientacdao expe-
dida pelo Ministério das Finangas aos bancos no sentido de limitarem o crédito ao
setor imobilidrio, obrigando essas institui¢oes a reduzir seu volume de empréstimos.

As cotagoes do mercado aciondrio cairam em ritmo acelerado, praticamente
eliminando a demanda por novos titulos ligados a a¢des e interrompendo o pro-
cesso de conversio e exercicio de direito de aquisi¢ao de acdes dos papéis ja exis-
tentes. Se um direito de subscri¢io de a¢des ndo é exercido, ou se um bodnus con-
versivel é mantido sob a forma de titulo de divida, o emitente ndo pode entregar
uma acdo ao investidor, devendo resgatar de fato o titulo no momento da matura-
¢do. Assim, o risco dessas operagoes era que o mercado aciondrio deixasse de ser
atrativo para os detentores dos papéis, devendo o tomador tomar empréstimos
para efetuar o resgate a uma taxa de juros superior a do titulo. Uma vez que as
taxas de juros se elevaram, a carga de juros inevitavelmente comegou a pressionar
os lucros dos tomadores (Nakao, 1995, pp.57 — 8, Smith, 1993, p.118).

Paralelamente, a demanda de ienes no mercado de cambio se retraiu e a moeda
passou a se depreciar em relagao ao dolar. Assim, teve inicio uma nova fase, em que
o custo de financiamento em ienes voltou a se elevar em praticamente todas as
modalidades de captagio. Nesse contexto, as grandes empresas passaram a se de-
frontar com um grande volume de resgates de bonus ligados a a¢des em condigoes
out-of-money, isto é, cuja conversao em agoes pelo investidor deixa de ser lucrativa.
Ja as empresas de médio e pequeno porte, que se encontravam altamente endivida-
das junto aos bancos, tiveram que proceder ao refinanciamento de seu passivo,
incorrendo em pesados encargos, tanto em fung¢io da reversao da politica moneta-
ria como da maior seletividade dos bancos em sua politica de concessdo de crédito,
dada a associagao de maiores riscos a essas operagoes de refinanciamento. A atitu-
de dos bancos japoneses com relagdo a essas operagdes demonstrou uma clara re-
versao perante a postura adotada na fase anterior com respeito a avalia¢ao do mix
de risco e retorno. Contudo, o profundo envolvimento das institui¢des financeiras
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com a inflagio e posterior deflagio dos ativos fez com que esses bancos fossem
obrigados a registrar, durante um longo periodo que se seguiu ao fim do processo
especulativo, um expressivo volume de créditos de retorno dificil, acumulando
grandes prejuizos.

Com o desenrolar dos anos 90, o sistema financeiro japonés entrou numa
crise sem precedentes, resultado direto do fato de que a atuagio de grande parte
das instituicdes durante a segunda metade dos anos 80 esteve apoiada no desem-
penho dos mercados especulativos. Em outras palavras, a crise financeira do Japao
€ a heranca da bolha especulativa nos balancos dos bancos.

Entre dezembro de 1994 e marco de 1996, o Banco do Japio e o Ministério
das Finangas tiveram que organizar seis operacoes de reestruturacdo de institui¢oes
financeiras cujas atividades se revelaram invidveis devido ao enorme volume de
empréstimos non-performing em suas carteiras. Esse grupo de institui¢cdes incluiu
ndo apenas cooperativas de crédito e bancos muatuos de poupanga e empréstimo,
mas também dois bancos comerciais regionais de segunda linha. Todas encontravam-
-se com seu ativo repleto de créditos de retorno praticamente impossivel, em sua
maior parte contra empresas ligadas ao setor imobilidrio (construtoras e incorpo-
radoras), configurando um estado de completa insolvéncia que acabou resultando,
em alguns casos, em corrida bancdria por parte dos depositantes, o que ndo ocorria
desde a crise de 1929. As operacoes de socorro envolveram a colocacdo de recursos
por parte do Banco do Japao para liquidar as institui¢des, o que esta previsto na lei
que institui e regulamenta as atividades da autoridade monetaria no Japao.

Mais recentemente, o problema tem-se concentrado nas chamadas housing
loan companies (em japonés, jusen), sete empresas especializadas no financiamen-
to imobilidrio, criadas pelos grandes bancos comerciais no inicio da década de 70
numa tentativa de explorar o entdo ja promissor ramo dos financiamentos voltados
ao mercado de imoéveis. Inicialmente, essas instituicdes concentravam suas opera-
¢des em financiamentos a individuos com base em hipotecas, mas com a tendéncia
de aumento dos precos das propriedades imobilidrias nos anos 80, voltaram-se
quase que exclusivamente para a concessio de empréstimos a empresas de cons-
trucdo, segmento mais arriscado porém altamente rentavel a época.

Na maior parte dos casos, porém, o equilibrio financeiro das operagoes depen-
dia do comportamento ascendente dos precos dos imdveis. Durante certo tempo,
os precos cresceram em torno de 30% ao ano, proporcionando elevados lucros.
Mas sua trajetéria descendente a partir do inicio dos anos 90 erodiu a capacidade
de pagamento dos tomadores, dada a impossibilidade de realizar os lucros espera-
dos com os empreendimentos. Isso colocou as housing loan companies em situagio
de absoluta insolvéncia, e, atualmente, até mesmo o governo japonés reconhece que
a totalidade dos créditos fornecidos por essas instituicdes ndo devera ser paga.

Ocorre que o instrumento bdsico de financiamento das housing loan compa-
nies eram empréstimos concedidos pelos bancos controladores e, mais recentemen-
te, pelas cooperativas de crédito agricola. A espiral inflacionaria nos mercados de
acoes e de propriedades imobilidrias potencializou a capacidade de concessdo de
empréstimos desses dois grupos de institui¢cdes. No que se refere ao sistema banca-
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rio, o aumento dos precos das a¢des e imoveis ampliou a base de capital dos bancos,
elevando de forma crescente o limite de suas operagdes de crédito. No que se refe-
re as coopera-tivas agricolas, o crescimento das operagdes ocorreu em func¢ao da
valorizagdo dos pregos da terra e do consequente enriquecimento de seus principais
depositantes, os proprietarios rurais. Isso elevou a capta¢io do segmento, ainda
mais porque as cooperativas passaram a oferecer vantajosa remuneracao aos clien-
tes locais com base nas elevadas taxas de juros que podiam ser cobradas pelos
empréstimos oferecidos as housing loan companies. Estima-se que o exposure das
cooperativas de crédito agricola chegue a um ter¢o do passivo total do conjunto
das housing loan companies, enquanto os bancos detém os dois tergos restantes
(Financial Times, 19/3/1996).

O exposure dos bancos junto as companhias estd concentrado no segmento
dos trust banks, embora os trés bancos de longo prazo e os grandes bancos comer-
ciais também detenham grande volume de créditos, o que torna mais premente a
necessidade de uma solu¢do para a questdo, dado que essas instituicdes fazem
parte do sistema de pagamentos japonés. Dos 5 trilhdes de ienes em empréstimos
feitos pelo conjunto dos bancos as housing loan companies (ou quase US$ 50 bi-
lhoes), os trust banks respondem por cerca de 40%, enquanto o grupo dos bancos
de longo prazo e o dos city banks detém, cada um, 30% do total (cerca de US$ 15
bilhoes).

Mas essa € apenas a ponta do problema. Apesar de o governo japonés ja ter
admitido que US$ 500 bilhoes em créditos do sistema financeiro sdo irrecuperaveis,
o mercado estima que as perdas potenciais cheguem a algo em torno de 100 trilhdes
de ienes, ou quase US$ 1trilhdo, o que representaria algo superior a 10% dos ativos
totais de todos os bancos (pouco mais de 700 trilhdes de ienes em 1994, de acordo
com dados do Banco do Japao) (Gazeta Mercantil, 30/7/1995, The Wall Street
Journal, 1i 6/1995).

7. CONSIDERACOES FINAIS

Seguramente, a crise financeira do Japao ndo é um evento isolado. Os tltimos
anos tém sido marcados pela instabilidade financeira e por crises que, a semelhan-
¢a da que vem ocorrendo no Japao, envolveram bolhas especulativas nos mercados
de ativos, acimulo de dividas de mais alto risco, sucessdes de defaults e corridas
bancdrias, caracterizando-se como crises sistémicas. Tampouco as causas da crise
japonesa sdo privilégio exclusivo do Japiao. Ao contrario, a perda de espago dos
bancos para outras instituicdes financeiras e o aumento do risco das operagdes do
sistema bancdrio como reacdo a esse processo também sdo fenomenos frequentes,
figurando como raizes de grande parte das crises financeiras do periodo recente
(Davis, 1995, pp. 188, 189, 198).

Talvez o que chame mais a atengdo no caso japonés seja justamente a rapidez
e a intensidade com que o pais se aproximou do Ocidente em termos dos efeitos
disruptivos de seu sistema financeiro. O arranjo institucional do sistema financeiro
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japonés era nao apenas muito peculiar ao Japao como também altamente funcional
a estratégia de crescimento do pais. Sem duvida, o sistema bancario era o segmen-
to de maior poder dentro da estrutura economica japonesa. Os bancos constituiam
o segmento que respondia, na esfera privada, pelo elo entre as politicas macroeco-
nomica e industrial. Mas justamente em fung¢io disso o sistema bancario ocupou
uma posi¢do subordinada ao objetivo primordial de garantir condi¢bes adequadas
de financiamento a esfera produtiva.

Além da solidez da estrutura financeira anterior, o Japao foi peculiar pelo fato
de que a liberaliza¢do financeira ocorrida no pais foi marcada por intenso gradua-
lismo e por uma preocupacdo das autoridades em manter inalteradas o quanto
possivel as condi¢des de atuacdo das institui¢des financeiras de menor porte, as
quais tenderiam a ser mais prejudicadas pelo aumento da concorréncia. Assim, o
contato com um ambiente crescentemente mais competitivo ficou predominante-
mente restrito aos grandes bancos, e, mesmo assim, limitado a alguns mercados,
operagoes e, em grande medida, as pracas estrangeiras. A estratégia do governo
japonés foi garantir um periodo de aprendizado aos agentes, mais breve no caso
daqueles com maior poder de concorréncia, e mais extenso no caso dos pequenos
competidores.

Contudo, a convivéncia entre esses dois ambientes pode ter operado como
elemento potencializador da crise, ja que bancos e empresas japoneses passaram a
se utilizar crescentemente dos mercados financeiros como um fim em si mesmo,
aproximando-se assim de seus congéneres ocidentais, sem que esquemas de regu-
lamentacdo prudencial fossem suficientemente fortalecidos para lidar com esse
novo padrao de atuagdo e com a nova configuracao dos mercados a ele associada
(Aglietta, 1992).

De fato, a década de 80 marcou a definitiva integracdo do Japao ao sistema
financeiro internacional, colocando a politica econdmica diante de uma tarefa pro-
vavelmente muito mais complexa que a do pds-guerra, uma vez que se tratava de
monitorar agentes que contavam com um conjunto mais amplo de opgdes, carac-
teristico dos mercados financeiros internacionais, e que passaram a atuar num
ambiente muito mais instdvel. Assim, ainda que se possa aceitar que a liberalizagio
financeira do Japdao era um mal necessario, dado que, na nova fase de desenvolvi-
mento do pais, normas e regras até entdo funcionais deixaram de fazer sentido, ndo
se pode deixar de reconhecer que, nesse processo, ndo se constituiram instrumentos
alternativos para manter a capacidade do governo de coordenar o movimento de
expansiao, mesmo que, nessa nova fase, isso pudesse significar apenas a cria¢do de
instrumentos capazes de impedir a emergéncia de crise no sistema financeiro.
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