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APRESENTACAO

O objetivo desta dissertagiic ¢ mostrar como se constituiu o sistema de
financiamento das grandes empresas japonesas existente entre meados da década de 50 ¢ o
iicio dos anos 70, ¢ analisar as mudangas que esse sistema experimentou ao longo do

processo de liberalizaco financeira ocorrido nos anos 80

O trabalho esta dividido em duas partes. A primeira parte, composta de dois
capitulos, se concentra na descrig@io do sistema de financiamento das grandes empresas no
periodo micial desta analise, que vai de 1955 a 1973, aqui referido como “pos-guerra”. Esta
foi a fase em que o Japlo, partindo de uma economia destruida pela guerra, conseguiu
promover a montagem de uma estrutura industrial moderna, responsavel pela sustentacio de
altas taxas de crescimento, € que aos poucos se revelaria capaz de gerar crescentes volumes
de exportacSes, apontando com uma solu¢@o para o problema da dependéncia do pais em
relagdo ao exterior no campo dos recursos naturats. O sistema de financiamento das grandes
empresas, caracterizado pela manutengio de um elevado grau de alavancagem das
corporagdes, centrado no crédito bancario fornecido por instituices financeiras privadas,

constituiu o suporte financeiro deste processo.

O capitulo 1 contém uma apresentacBo dos elementos que forneceram a base
ingtitucional do sistema: o esquema de organizacio do setor privado tipico do Japio,
calcado na existéncia de grupos empresariais, € a estrutura do sistema financeiro japones,
caracterizada por um alto grau de segmentagdc e especializacdo e pela énfase no acesso
indireto, ou seja, intermediado por instituigGes financeiras, dos agentes aos mercados de

FECLITSOS,

O capitulo 2 procura mostar o funcionamento do sistema de financiamento das
grandes empresas no periodo do poés-guerra, enfatizando seu papel no esquema de
coordenagio do gasto privado, Em especifﬂ, descreve-se a forma como o governo japonés
se utilizou desse sistema para por em pratica uma politica de permanente alocacgdo seletiva
do créditoc em consondncia com as diuretrizes da politica industrial. Isso se deu

fimdamentalmente através da relagio discricionaria entre o banco central japonés e o sistema
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bancario, baseada na canalizagio da demanda de investimento junto ao niicleo de grandes
bancos, na inexisténcia de um mercado aberto de troca de recursos e nos entraves

institucionais ao desenvolvimento da competigio via prego no sistema financeiro.

A segunda parte do trabatho apresenta 0 movimento de desmontagem do sistema de
financiamento das grandes empresas da forma como havia sido estruturado no pés-guerra e
as conseqiiéncias desse processo. A analise procura descrever de que maneira aspectos
constitutives do sistema foram modificados sob o impacto de dois acontecimentos no
ambito do chamado “lado real” da economia: a emergéncia do Japiio como uma economia
“madura”, ¢ a conseqitente redugio do ritmo de crescimento associada a essa nova etapa, e
a consolidaglio dos superavits da balanga comercial como uma caracteristica quase que
permanente do desempenho econdmico do pais. A partir desses eventos, que poderiam ser
classificados como “provas do sucesso” do sistema de financiamento das grandes empresas,
teve inicio um processo de continuo questionamento de caracteristicas essenciais do sistema,

que passariant a ser vistas como desfuncionais ao desempenho dos agentes econdmicos.

(O capitulo 3 explora o movimento de liberalizagio financeira ocorrido nessa fase,
analisando-c sob trés Angulos: a forma de organizagio do mercado de titulos publicos e
privados, os limites de taxas de juros € os controles sobre os fhuxos de capitais. Em especial,
procura-se mostrar como as varias mudancas ocorridas sob o movimento de liberalizacio
financeira em relagdo a esses trés aspectos representaram as faces de um mesmo processo: a
progressiva perda dos mecanismos de controle do destino dos fluxos de crédito detidos pelo
governo japonés no periodo do pds-guerra em prél de uma politica voltada para o controle

do volume global do crédito através do manejo das taxas de juros.

O capitulo 4 traz uma analise dos desdobramentos do processo de liberalizagio sobre
a forma de atuacio dos gurpos de agentes povados que haviam desempenhado papei-chave
no sistema de financiamento das grandes empresas no pos-guerra: empresas e bancos. Em
particular, busca-se mostrar os noves padrées que passaram a marcar 2 estratégia de
atuacdo destes dois conjuntos de agentes a partir do contexto de {naior flexibilidade
caracteristico dos anos 80, Assim, as empresas ampliaram sua participa(;é‘io em mercados de
obtengdo de financiamento diretamente pelo tomador, especialmente em pragas estrangeiras,

além de aumentarem a imporiincia dos ativos financeiros dentro do conjunto de seus



investimentos. Ja 0s bancos, pressionados pela crescente concorréncia exercida por
instituiges financeiras nfo-bancarias, seja no mercade de captagdo de recursos, seja no
gmbito da clientela de tomadores, apresentaram como grande marca de atuacio o aumento
da participagio de setores ligados & construgio imobiliaria em seu ativo, mais lucrativos
porém envolvendo maiores riscos, Na parte final do capitulo, faz-se uma descricdo do
processo especulativo ocorrido no Japdo na segunda metade da década de 80, movimento
que praticamente sintetizou os efeitos da liberalizaclio financeira sobre a trajetoria do

sisterna econdomico.

Ao final do trabatho, sio apresentadas as principais conclusGes tendo em vista a

situacio recente do Japdo e os principais pontos levantados ao longo da dissertagio.



CAPiTULO I

) SISTEMA DE FINANCIAMENTO DAS GRANDES EMPRESAS DURANTE O POS-CUERRA

No inicto do segundo pds-guerra 0 Japo montou um sistema de financiamento das
grandes empresas privadas que desempenhou a fungio de suporte do enorme esforgo de
reconstrugio e expansio de sua estrutura industnal, constituindo uma das bases de seu
extraordindrio desempenho durante o periodo que ficou conhecido como “milagre
japonés”.

Esse sistemz foi capaz de assegurar a continuidade do fluxo de recursos
necessarios ao financiamento dos projetos de investimento e se distinguiu por um
determinado padrio de financiamento das empresas baseado na manutencio de um
elevado grau de alavancagem (uso de recursos de tercetros), centrado no c¢rédito bancario

fornecido por instituigdes financeiras privadas.

Como mostra a Tabela 1, durante o periodo, as empresas japonesas se destacaram
peloe reduzido uso dos recursos gerados internamente (lucros e depreciagio) no

financiamento de seus gastos em comparacdo as de outros paises.

Tabela 1

Fontes de Financiamento das Empresas
financiamento interno x externo {periodo 1958-1962)

Origem das Fontes | Japdo EUA | Reino Unido | Alemanha
Fundos Internos 24% 85% 62% £55%
Fundos Externos 6% 35% 28% 50%

Observacio; dades de fiuxo

Fonte: MIYASAK! (1967), apud TORRES (1981:259)



Além disso, pela Tabela 2 pode-se observar que o endividamento bancario junto a

nstituigdes financeiras privadas correspondeu a maior parte de seu financiamento externo,

isto é, dos recursos captados em mercado, com os empréstimos fornecidos por instituiches

publicas e as emissdes de titulos representando uma parcela muito pouco expressiva do

total dos fundos.

Tabela 2

Composigdo do Financiamento Externo {em mercado) das Empresas Japonesas

{em %)

Tipo/Ano 1865 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 197% | 1972 | 1973
Empréstimos 88,8 90,2 B84,6) 855 855 84,2 834 891 3840
. junito a instituigbes privadas 804 7941 Th4p VB0 713 N0 TFY 844 804
. junto a instituigdes piblicas 85 108 8.2 105 82 7.2 57 4.7 86
Securities” 104, 13,21 10,28 16,6 1214 11,8 9,2 3,5 114
Crédito de Origem Estrangeira 0,8 -3.5 5.2 4,14 24 3,9 7.4 24 0,3
Total 100,01 100,06} 100,0! 1000, 190,06| 100,04 100,0] 100,G| 1000

Ohservacao: dados de fluxo: valores negativos significam reducio do estoque (pagamenio de divida)

MNota: * emisstes de binus e aches

Fonte: BANK OF JAPAN, Fiow of Funds Accouts in CARGILL & ROYAMA (1988:35)

Este capitulo procura apresentar a estrutura do sistema de financiamento das

grandes empresas atraveés de dois elementos basicos de sua constituigio. O primeiro se

refere a forma peculiar de organizacio do setor privado japonés. O segundo se relaciona a

um determinado arranjo institucional que incentivou o uso do crédito bancérnio, ao mesmo

tempo em que contribuiu para impedir o desenvolvimento dos mercados de instrumentos

de financiamento emitidos diretamente pelo tomador - titulos de divida (aqui referidos

genericamente como bonus) e agdes.




1.1 A Estrutura Organizacienal do Setor Privado: o Keiretsu'

Um aspecto essencial da forma de organizacio do setor privado japonés, ainda
hoje, é a existéncia de conglomerados de empresas, o5 keirefsu, grupos gue reunem as
maiores corporacdes japonesas em torno de algumas instituicdes comuns: um banco de
negdcios (frust bank) uma companhia comercial {frading-company), uma companhia

seguradora e um grande banco comercial.

Esses conglomerados se baseiam em sistemas de cooperagfio entre as distintas
empresas na forma de redes de intercdmbio de matérias-primas e produtos acabados,
informagies, tecnologia, recursos humanos e recursos financeiros, Tais arranjos tendem a
reduzir o nivel geral de risco no grupo, através da sustentacio mitua das corporagdes
tanto em nivel produtivo como financeiro, e refletem uma estratégia de longo prazo que

visa garantir a estabilidade da performance das empresas (CARGILL & ROYAMA, 1988:47).

O comunto de relagdes que articulam os varios membros dos kefretsu se expressa €
se mantém atraves de mecanismos de “participacdo acionaria cruzada” (cross share-
holding), em que cada empresa detém uma parcela das acbes das demais, de forma que
todas encontram-se interligadas dentro do grupo. Nesse sistema, relagdes de cardter mais
estivel e permanenie no interior do grupo se manifestam através de participagbes

reciprocas equivalentes {(interlocked cross share-holding) (GERLACH, 1989:159,160).

Esses mecanismos constituirarn a forma utilizada pela sociedade japonesa para
reeditar a estrutura dos antigos zaibatsu, grupos empresariais controlados por familias,
existentes desde antes da Segunda Guerra, e que foram desmembrados no pén'odo da
ocupagio norte-americana. Procurando assegurar a efetiva desconcentragio do poder
gcondmico desses grupos, o governo de ocupagio norte-amencano destituiu. seus
proprietarios da posse das a¢Ges, promovendo sua revenda para o publico em geral, e
criou a Let Antitruste {1947), que estabeleceu que uma empresa poderia deter no maximo
o equivalente 2 20% do capital de outra, e 5% do capital caso a empresa detentora fosse

4

! Dentro da extensa lieratura existente a respeito da estrutura ¢ forma de foncionamento dos keiretsu,
ver, por exemplo, TORRES {1991, cap. 5) e GERLACH {1989). Nesta seqdo, elabora-se apenas nm breve
resumo a respeits dessa forma particnlar de organizagio privada a tifulo de introduco a discussio relativa
a0 sisterna de financiamento das grandes empresas, nio constmindo objetive desta dissertacfio discuar
padrdes de organizagio do setor privado.



um banco (percentual elevado para 10% em 1952) (TORRES, 1983:06). Ainda que
observando essas determinagdes legais, a constituigdo dos keiretsw se fez de forma a
preservar a propriedade das agGes com poder de voto no interior dos proprios grupos,
alguns deles originarios da reunifio de empresas gue antes estavam ligadas sob a forma de
zaibatsu. No entanto, ao contrario destes Gltimos, que concentravam suas atividades em
apenas alguns setores industnats, os keirefsu expandiram sua atuagio para o conjunto dos

setores dindmicos da indistria (MIYAzAKd, 1967:.341).

() estabelecimento de lagos entre empresas no Japdo ndo se limita, entretanto, 3
forma dos keiretsu, sendo usual a existéncia de uma grande variedade de relacBes
interempresariais que guardam maior ou menor proximidade com essa estrutura, em geral
baseadas em esquemas de participagdes aciondrias. Sob esse formato, empresas financeiras
¢ ndo-financeiras usualmente mantém agdes de outras corporagdes visando estreifar
relagbes com clientes, atuando como “acionistas fortes”, esquema que implica o

fornecimento de supervisio admimstrativa ¢ auxilio gerencial,

Além disso, nem mesmo as fronteiras dos keirefsi sio completamente nitidas. As
maiores corporagdes japonesas, porém, encontram-se no centro dos seis grupos lideres -
Mitsubishi, Mitsui, Sumitomo, Fuji, Sanwa e Dai-Ichi Kangyo - participando em geral
comp membros de seu Conselho de Presidentes, o gual constitui o forum
mstitucionalizado de representacdo dos interesses do grupo e de decisio coordenada de

suas estratégias (GERLACH, 1989:144 ¢ segs‘).z

O Quadro 1 apresenta a estrutura dos seis maiores keiretsy, tustrando sua
presenca em praticamente todos os setores relevantes da indistria e sua expressiva

participagdo nos varios segmentos de atuagio.

2 (3ERLACH (1989:151) ressalta que, a despeito da semelhanca com o “Conselho de Diretores™ norte-
americano, referéncia ao fHrum de representagio dos interesses dos acionistas de uma holding. o Conselho
de Presidentes dos keiretsu ndo conta com poderes de controle legaimente estabelecidos, exercendo uma
“influéneia negociada entre empresas posicionadas horizontabmente”,



Quadro 1

Membros dos Seis Malores Keiretsi*

Tipo Mitsui Mitsubishi Sumitoimo Fuyo Sanwa DBaidchi Kangyo Part./
74 empresas 28 empresas 21 empresas 29 empresas | 40 empresas 45 empresas setor™
Gty Bank iMﬁsui Bank Mitsub. Bank Bumit, Bank Fuji Bani Sanwa Bank Dae-lehi K. Bank 40, 50%
Trust Bank  Mitsui Trust Mitsubs, Trust Sumit. Trust Yasuda Trist Tayo Trust
Sequradors | Talsho FAM Tokia F&M Sumit. FEM Yasuda FEM Tansel F&M
Hissarn F&M 52 80%
[Seqguroffida  [Mitsui Life Meiji Life Sumit. Life Yasuda Life Nippon tife Agahi Life
Fokoku Life 56,70%
{Coméreio Mitsui Bussan  [Mitsub. Corp. Sumit. Corp. Marubeni Nigsho al*™ (G, Hoh
Pvittsukoshi Michimer Nissho lwai
Iwatar Kanematsu-Gosho
Takeshima Kawasho
Setbu Dep. Stores 66,70%
Gonstrugdc  {Misui Constr.  iMitsub. Cosntr. Sumit. Constr. Taisel Constr. Ohbayashi Shimizt Constr.
Sanki Engeen. Toye Constr,
Sekisui House 23.30%
iﬂ&al Estate IMisuiR Est. Mitsub. Est. Sumit. R. £st Tokyo Buiid, 55,10%
itibras e Toray Mitsub. Rayon Taho Rayon Unitica
Téxtais Nisshin Spinn. 40.30%
Quimics Mitsut Toatsu Mitsuk. Chem. Sumit, Chem, Showa Denka Sekisut Chem.  {Denki Kagaku K.
Mitsist Petrol. Mitsutz. Petroch. | Sumit. Bakelite Nippon O&F Ube industiies  iNippon Zeon
Mitsuiy. Monst, Kureha Hitachi Chem.  JAsahi Cham.
Mitsub. Gas Teilin Sankyo
Mitsub. Plastics Fujisaws Shiseido
Kansai Paint Lion Corp.
TokuyamaSoda jAsahi Danka
TanabeSeiyaku 43,30%
Oleae §Mitsut Minsing Mitsub, Cit Sumit. Coal Min, | Toa Nenryo Maruzen Oit Showa Cit
Carvio Hakkaido Coft. ' 45,00%
Vidro e Opoda Cement  JAsahi Glass Nip. Sheet Giass |Nippon Cement (Osaka Cerment {Chichibu Cement
iCimento Mitsub. Min/Cem 1 Sumit, Gement 48,80%
iPapel Oy Paper Mitsub. Paper Sanyo-Kokusaku Hanshu Faper 37.70%
AGO Jap. Bt Works  {Mitsub. Steel Sumit. Metat Kippon Kokan Kobe Steel™ Kawasaki Steel
Nakayama St.  |Kobe Steel™
Hitachi Metals  [Japan M&C
Nisshin Steel 52,70%
Metals nao.  JMitsul MEM Mitsub. Matal Humit. M&M Hitachi Cable  {Nippon Light Met.
fFarrosos Mitsub. Alum. Sumit. Electr. Funukawa
Supnit, Light Met. Furukawa Electr.
Sumit. Alurn. 56,00%
Magquinario  jToyota Motors  [Mitsub. Heavy Sumit, Heavy Kubota MTHN Taye 8. Nigata Engineer. :
Geral ¢ de |Mitsui Shiph. Titsun, Kakoki Nippon P.M. Hitachi Shipb.,  [Kawasaki Heavy
Transportes Mitsuby, Motors Migsan Motors Shin Meiwa H} Heawy Ind.
Dahatsu Mot, Isuzy Motors
. tseki
! Ebara Corp. 45 50%




Quatdro 1 (cont.)
Tip fhitsei Mitsubishi Sumitomo Fuyo Sanwa Dai-ichi Kangyo PartJ
24 empresas 28 empresas 21 empresas 28 emprasas 40 empresas 45 empresas setor™
Maguinas Toshiba Mitsuls. Electric | Nippon Electric Hitachi Corp.™  [Hitachi Corp.™  [Hitachi Com.”"
Eistricas Nippon Kogake: Old Electric Owatsi Elect, Fujtsu
die Precisdo Yokogawa Elec. |Sharp Fuiji Electric
Canon Nitto Electric Yasukawa Electr,
Nippen Columbia
Agahi Dpticat 35,36%
ind, Naval Mitsui-Q5K Nippon Yusen Showa Yamashita-SH |Kawasaii Kisen 58,70%
[Warshous,  [MitsUiWareh.  |Milsub. Wareh.  |Sumit. Warehous. Shibusawa Wareh. | 23,90%
iOutras Nippon Flour Kirin Beer Sumit. Forestry Nigshin Fiour ito Ham Yokohama Rubber
Sapporo Beer Toyo Rubber Korakuan Stadium
Nippon ReRzo Mittsu~ Nittsu*
Tobu Railroac Hankyu Railr.  |Nigpon KkSec.
Keihin Railr, Oriertal Lease nd.
Nedas: © redine apenas membros do Conselho de Presidentes

" grpresas que perfencem a mais de um Consetho de Presidentes
=+ paricipatdo nas vendas totais das empresas listadas na Boisa de Toauio

Fonte: GERLACH {1980:148)

Especificamente no que se refere ao sistema de financiamento das grandes
empresas, a existéncia do &eirefsu foi fundamental, especialmente quando se tem em conta
o volume de recursos envolvidos nos projetos de investimento que marcaram o periodo do
pos-guerra. Como mencionado, do ponto de vista de cada corporagio, pertencer a um
conglomerado significa manter relagdes de proximidade com um conjunto de instituighes
financeiras: o rrust bank, especializado na gestfio das aplicagfes financeiras da empresa ¢
o fornecimento de recursos de longo prazo (superior a um ano); a companhia seguradora,
que capta recursos junto ao conjunto de funcionarios pertencentes as empresas do grupo €
também fornece financiamento as corporagdes (SOMEL, 1992:08), a trading company,
que, apesar de nio ser exatamente uma instituigio financeira, fornece crédito para
visbilizar {ransacdes comerciais; e, principalmente, o grande banco comercial, ou City

Bank, o chamado main bank da empresa.

A figura do main bank se refere a instituigdo financeira que assume
responsabilidades especiais com relagfo 2 empresa, funcionmando como um “credor
subordinado™, ou seja, como o agente que, na emergéncia de problemas financeiros,

siistenta sua exposigdo junto 4 corporagio, de forma que os direitos dos demais credores




permanecem acima dos direitos do main bank. Segundo GERLACH (1989:153), em geral o

main bank constitui o principal acionista da empresa.

Esse tipo de ligag8o implica melhorar a qualidade das demais dividas da empresa,
contraidas junto a outros bancos comerciais. Na prética, o main bank atua como lider do
conjunto de bancos gue formece recursos a corporagio, de forma semelhante a um

gerenciador de um conséreio de bancos.

E interessante notar que a relacio da empresa com o main bank se distingue por
acordos de longo prazo firmados entre ambos e ndo pelo volume de empréstimos
contratados. A participagdo dos emprestimos fornecidos pelo main bank no total de
créditos contratados pelas empresas € estimada entre 13 ¢ 18%. Entretanto, pela sua
posicio de “credor subordinado”, o main bank costuma receber as garantias de melhor

classificagiio da corporagiio em suas operages de empréstimo (WALLICH & WALLICH,
1976:272),

Do ponto de wvista da empresa, esse sistema de apoio a sua participacio no
mercado de crédito lhe permite alavancar um maior volume de recursos. Além das
garantias efetivas, ela pode fornecer aos outros bancos as garantias implicitas inerentes a
sua relaciio com o main bank. De acordo com GERLACH (1989:264), “no Japdo, o starus
do {...) main bank da empresa carrega consigo a expectativa de que {este) banco (...)
provera uma porgio significativa do capital da empresa (...) e assegura que esta esteja apta

a receber empréstimos de outros bancos™

Do ponto de vista do sistema bancario como um todo, a presenca dessas relagdes
viabiliza uma partitha dos riscos, ja que uma das fungbes do main bank € justamente a de
aumentar 0 nimero de instituigdes financeiras com as quais a empresa pode contar na

forma de fornecedoras de empréstimos.

O main bank também procura atuar no sentido de evitar a emergéncia de
problemas financeiros na empresa. Para tanto, essas instituigdes se municiam de
informacdes periddicas sobre a situagio financeira e até mesmo sobre o estado dos
negocios das corporagbes relativos 3 esfera produtiva. Nas palavras de ZYSMAN

{1983:246), “ () alguns observadores avaliam que (..} os empréstimos bancarios



funcionam como agles controladoras, com o emprestador tendo, de fato, influéncia

assumida nas atividades das empresas”.

Assim, diante da identificacio de uma situagio fimanceira considerada
problematica, o main bank cumpre a fungio de organizar operacBes de reestruturacdo
financeira, elevando sua exposigdo junto 4 empresa ou mtermediando suas relagdes com
os demais bancos, de forma a facilitar o aumento dos recursos disponiveis, seja via

contratagdo de novos empréstimos, seja atraves da rolagem dos contratos 1a existentes
{SOMEL, 1992:14,15).

Além disso, o banco pode financiar as empresas compradoras de produtos da
corporagdo que enfrenta problemas financeiros, de modo a elevar suas receitas e sua
capacidade de cumprir seus compromissos. Ao mesmo {empo, 0S8 COMPromissos
smbutidos nas relacdes entre a empresa e seu main bank podem prever até mesmo o
deslocamento de parte do staff da corporacdo e sua substituigdo por executivos do

préprio banco.

Esse conjunto de elementos distintivos da relagiio entre bancos e empresas no
Japiio foi especialmente importante num contexto em que era necessario colocar a
gconomia numa rota de expansio industrial como aquele que marcou o periodo do pos-
guerra, na medida em contribuiz para garantir o suporte financeiro das empresas numa
perspectiva de longo prazo.Essa forma de organizag@o do setor privado interagiu com um
determinado arranjo institucional do sistema financeiro, o qual sera apresentado a seguir,
resultando num determinado padrio de financiamento marcado pelo elevado grau de

alavancagem e pelo uso imtenso do crédito bancarno.

1.2 A Estrutura do Sistema Financeiro ¢ a Predominancia do Crédito

No periodo 1950/55, o sistema financeiro japonés foi reestruturado com a intengiio

de criar condicdes institucionais de financiamento dos investimentos associados a
K

estratégia de crescimento industrial do pats. O sistema que emergiu dessa reestruturacio

se distinguiu por dois aspectos: o intenso grau de especializagio das atividades das



mstituigdes financeiras e o acesso indireto dos agentes ao mercado de recursos

financeiros.

No que se refere ao primeiro aspecto, a montagem do sistema procurou fazer com
que diferentes tipos de crédito pudessem ser fornecidos por vérias categorias de
tnstituictes financeiras. Atraves da separacdo funcional das instituices, seja com relagdo
ao alcance regional dos financiamentos, seja no que tange aos setores da economia a
serem financiados, criou-se uma esfrutura em que co-existiam vérios subsistemas
especializados de crédito. Esse amranjo institucional embutiu uma forte énfase no
financiamento da atividade produtiva, sendo praticamente inexistente O segmento do
financiamento as familias, seja na drea do crédito ao consumo, seja habitag@o (CARGILL &
ROYAMA, 1988:33). O Quadro 2, abamxo, traz um esquema da estrutura do sistema

financeiro japonés.

A montagem desse sistema com alto grau de especializacio visou ndo s6 o
atendimento de varios tipos de demandas de crédito, mas também a concentracio do
financiamento 2 industnializagio num segmento financetro determinado, sob controle
gstrito do governo, envolvendo os ity Banks, os Bancos de Longo Prazo (Long-term
Credit Banks) e o banco ceniral japonés {Banco do Japdo) Esses agentes, cuja
importdncia em termos de volume de ativos pode ser vista pelo Quadro 2, formaram o
centro do sistema de financiamento das grandes corporagdes japonesas, ainda que ouiras

instituicGes também tenham tido papel relevante.
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Cuadro 2

Estrutura de Sistema Financeite Japonés

Tipo de Instituicio N de instituicies Ativo em 1980
{trihdes de ienes)
Banco Central (Banco do Japao) i 1,4
Bancos Comerciais® ' 77 1.4
Grandes Bancos Comerciais {City Banks) 13 7.9
Bantos Comerciais Regionais B4 35
iirstituiches de Crédito de Longo Prazo 10 18
Bancos de Longo Prazo {Long-Term Credit Banks) 3 1,2
Bancos de Negdcios {Trust Banks) 7 04
finstituigdes Financeiras para Pequenos Negdcios 1.072 27
Bances Mituos de Poupanca e Ernpréstins {Sogo Banks) 72 1,2
Associagdes de Crédito | Shinkin Banksy™ 538 12
Cooperativas de Credito 481 0.2
Bsnco Central para Cooperativas Comerciais e Industriais {Shoko Chitidn Bank) 1 0.1
Hnstituigdes Financeiras para Agricultura, Pesca e Atividades Florestais™ 8.274 14
Banco Central Coopertivo p/ Agricult, e Ativ. Flarest. (Norinchukin Bank) 1 0.3
Cooaperativas Agricolss a.273 08
iCompanhias Seguradotss 40 01
Companhias de Seguro de Vida Pt} 04
Companhias de Seguro {outros) 20
PnstituicGes Financeiras que operam com Securifles 506 0,1
Securities Companies S03 G
Securities Finance Companies 3
tnstituicoes Financeiras Pablicas™" 16,244 35
Sigtema de Poupanca Postal iMannyry) 16.234 ' 21
Japan Boveloipment Bank 1 05
Export-import Bank 1 oA
Cooperativas para Financiamentos Especials (koko) B 13:)
Notas:

walores desprezivels

exciui bancos comercials estrangeirns

i exchu! Associagbes de Credito para Trabalhadores

e exchy Cooperativas de (rédite para Pesca

e a) para os ativos totais do Sisterna de Foupanga Postal compittol-se os ativos do Trust Fund Bureat,
instituicio que centraiiza os recurses captades pelas agéncias dos correios.

bj para os ativos totais do Japan Development Bank, do Export.fmport Bank e das Cooperatwas para
Finangiamentos Especials, compitou-se apenas 0§ vaiores dos empréstimos totais,

Fonte: TERANISH! {1581:63), VINER (1587) e BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1882}
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O segundo aspecto caracteristico do sistema financeiro japonés do pos-guerra - o
acesso indireto dos agentes ao mercado de recursos - foi garantido através de uma série de
mecanismos gue impediram ¢ desenvolvimento dos mercados de securities - instrumentos
financeiros emitidos diretamente pelo tomador, como bOnus e agles. A rigor, esses
mercados ndo funcionaram como provedores importantes de recursos as corporagdes
japonesas ao longo do periodo de reconstrugo e do “milagre”, mas, pelo contrario, o
crédito intermediado por instituicdes financeiras constituiu a base do arranjo institucional

3

financeiro japonés, -~ Contudo, tanto o mercado de agdes como o mercado de bdnus
desempenharam funcdes especificas essenciais dentro do sistema de financiamento das

grandes empresas japonesas, Como serd visto a seguir,

1.2.1 & Mercado Acionario

Ao longo da etapa de crescimento acelerado, o financiamento através de emissdes
de agOes nio for utilizado em larga escala pelas corporagdes japonesas. Como pode ser
observado pela Tabela 3, as aches foram perdendo espaco dentro da estrutura financeira

das empresas durante o periodo.
Tabela 3

Participacéo das Agdes no Ativo Total das Empresas Japonesas

em %
Ano/Setor [Setor Manufatureire [Todas as Industrias
1850 314 26,9
1955 40 290
1960 278 226
1965 23.1 19,0
1970 19,8 16,1

Observacdo: dados de estoque

Fonie: CAVES & UEKUSA (1876:479).

3 A predomindncia do crédite aliada ao controle do custo e da alocagiio dos recursos definem, em fermos
breves, o que ZYSMaN (1983:caps. 2 € 3) caracterizou como urm sistema financeiro baseado no crédito com
precos determinados administrativamente”. Ao longo desta dissertagio, procura-se retomar as Importantes
contribuicdes desse autor para o entendimento da forma de funcionamento do sistema financeiro japongds,
ressaltando-s2 que nio constitui objeto deste wabalho discutir a tipologia de sistemas financeiros por ele
desenvolvida,
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A importincia decrescente das emissdes de agBes como instrumento de
financiamento se explica nfo so pelo fato de que toda a estrutura institucional do sistema
financeiro japoneés estava centrada no crédito, mas também porque o recurso a0 aumento
de capital como mecanismo bésico de financiamento acabaria conflitando com o esquema

de organizacgdo do setor privado japonés,

Como mencionado, as participagdes acionarias no Japio constituem a forma
preferencial de manifestagdo do conjumio de ligagbes que articulam corporagdes
financeiras e ndo-financeiras no interior dos keiretsu {e até mesmo fora deles). Nesse
contexto, as transagfes no mercado acionario japonés tinham, como primeiro objetivo, a
obtencio dos “ganhos de longo prazo” embutidos nas relages patrimoniais interempresas,

seja por parte dos mvestidores, seja dos enussores de titulos.

Do ponto de vista do financiamento das empresas, esse carater especifico das
operagbes com agdes teve uma mmportancia crucial. De um lado, varios compromissos de
natureza estritamente financeira - envolvendo instituicdes financeiras, empresas e frading-
companies - foram referendados por posigdes patrimoniais, estabelecidas pela constituicdo
da carteira acionania dos agentes. Isso porque a contratac@o de operagdes de empréstimo
envolvia, como passo prévio, o estabelecimento de uma relagdo entre o agente financeiro e
a empresa, cujo “registro” era feito através da troca de acdes emitidas por ambas as

partes.

De outro lado, o fato de que a organiza¢iio e conscolidagiio de corripromissos
econdmicos em geral entre as empresas constituiy a logica inerente da maior parte das
operacdes com agdes dew origem a um importante “mercado” de participacdes acionarias,
restrito aqueles agentes, cujo tamanho e forma de funcionamento acabaram por obscurecer

o mercado aciondrio propriamente dito.

Em primeiro lugar, apenas uma pequena fragiio do total das acOes eminidas era
objeto de oferta publica, isto &, de colocagdo em mercado, sendo ‘2 maior parte das
emissbes distribuida diretamente junto aos acionistas existentes. Até meados dos anos 60,

mais de 80% das novas emissQes de agdes eram objeto dessa forma de colocagio (VINER,
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1987:49). Em outras palavras, a maior parte do mercado primario de agdes se Hmitava ao
intercdmbio de participagBes acionarias entre as praprias corporagdes, restando pouco

espaco para aquisicGes do publico em geral.

Em segundo lugar, a logica da constituigiio da carteira actonaria dos participantes
mais importantes do mercado priméario de agdes tendeu a se contrapor a realizacgio de
ganhos com a valorizagio dos titulos. As elevagbes das cotacBes eram, por si so, vistas
como uma melhora automética da condicdo financeira de todas as empresas do grupo
{GERLACH, 1989:158). A realizagio de ganhos de capital. nesse contexto, corresponderia
4 opclio de se desfazer dos “ganhos de longo prazo” embutidos no entrelagamento
patrimonial, na medida em que implicaria eliminar a via de representacio dos varios
cOmpromissos existentes. Assim, operaches de venda em mercado secundario por parte
desse tipo de nvestidor ocorreram com pouca frequéncia e estiveram relacionadas a
estratégias de curto prazo voltadas para a melhora da condi¢io financeira da empresa ao
encerramento do ano fiscal, sendo revertidas no momento seguinte mediante a recompra
das acbes. Em fungdo disso, o volume de negbcios no mercade secundanio de agles

acabou se mantendo reduzido (VINER, 1987:80).

Dessa forma, tanto o mercado primario de ofertas publicas como o mercado
secundario de aces tiveram seu desenvolvimento obstaculizado pelas especificidades do
sistema de articulacBo entre as corporagdes e seus desdobramentos sobre a forma de
atuacio dos principais agentes participantes. Isso contribuiu para concentrar a posse das
agOes junto a esses agentes em detrimento dos investidores individuais, cuja participagio
apresentou consideravel declinio ao longo dos anos. A Tabela 4 ilustra esse processo, ao
mostrar que a composicio dos agentes detentores do estogue de titulos foi evoluindo
rumo a uma concentracio das a¢des nas mios de “acionistas estaveis”, isto €, empresas e
instituictes financeiras, os quais respondiam por uma parcela bastante reduzida do giro do

mercado secundano {(GERLACH, 1989:158).

Contudo, a presenga de outros elementos relacionados 4 regulamentaciic das
atividades no mercado acionario também contribuiu para tmpedir seu desenvoivimento,

tanto pelo lado da oferta como da demanda de titulos. Em relagio a oferta, o aspecto
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fundamental de desestimulo 4s emissSes relacionou-se ao custo do financiamento

acionario vis-a-vis o financiamento através de endividamento.

Em primeiro fugar, o sistema de tributagio favoreceu o uso do endividamento em

detrimento das emissdes de agdes ao permitir a contabilizagdio dos pagamentos de juros

como despesas, ainda que isso tenha sido em parte compensado por uma aliquota reduzida

aplicada & parcela dos lucros distribuidos como dividendos (WALLICH & WALLICH,

1976:268).
Tabeia 4
Principais Detentores de Agdes no Japio
(em %)
|§n¥estidoﬂAno 1955 1960 1965 1970 1975 1980 1985
lindividuos 532 | 463 44,8 39,9 335 292 | 252
IEmpresas 13,2 17.8 18.4 231 26,3 26,0 24,1
{instituigies Financeiras* 19,5 23,1 23.4 30,8 34,5 37,3 40.8
Sacurities Companies 7.8 3,7 58 1.2 1.4 1,7 2.0
[Fundos de Investimento 4.1 7.5 5,6 1,4 1,6 1,5 1.3
iNBo-residentes 1.8 1.4 1.8 3.2 2.5 4.0 8,7
(Cutros 0,4 0.2 0,2 0.3 0.2 0.2 0,8
Total 00,0 104,0 100.0 100.0 100,0 1060.0 100.0
Walor de Mercado do Estogque
de Acbes {em ¥ trilhdes) nd n.d. n.d. 27 432 174 1801
Acionistas "Estaveis™" 327 40,9 41.8 54.0 60,8 63,3 65,0

Natag: *  hancos e companhias de seguros
* ampresas ¢ instituicHes financeiras

Ohservagdo: dados de estogue

Fonte: GECD {1981:99) e BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual {1932)

Em segundo lugar, até recentemente, a grande maioria das colocagdes de agdes

. N . . . [ . ~
diretamente junto zos acionistas era feita com precos fixos, a chamada pratica de emissbes

“ao par”. De acordo com VINER (1987:50,99), os pregos “ao par” tendiam a ficar entre



13

um tergo ¢ um décimo do valor de mercado das agdes.* Apenas as ofertas publicas que,
como Vvisto, representavam uma parcela pequena do mercado primério, eram realizadas a
pregos de mercado. Na medida em que o valor das a¢Bes negociadas em mercado tendia a
permanecer recorrentemente acima dos valores de emissio “ao par”, a empresa acabava
néo se beneficiando de uma eventual valorizacio de suas a¢des para a captacdo de volume
adicional de recursos. Ou seja, mesmo que a cotaglo da aclio se elevasse, a empresa ndo
podena levantar um montante superior de recursos a menos que colocasse um lote
também superior de titulos (dado que os precos eram fixos), o que implicaria um custo

adicional em termos de dividendos (WALLICH & WALLICH, 1976:268,269).

Esse aspecto pode ter sido relevante para as corporagles japonesas na
confrontagio dos custos embutidos na captagfio de recursos via aumento de capital ou
através de endividamento. Um dos pardmetros para a determinacic do custo do
endividamento s&0 as garantias que a empresa € obrigada a fornecer, as quais se baseiam
no valor do seu capital, que leva em conta o valor de mercado. Em geral, se ha uma
valorizacio das cotacOes de uma acBo em mercado ao longo do tempo, a empresa pode
ser classificada como um cliente superior e coniratar dividas a um custo mais baixo,
Assim, uma opera¢io de endividamento teria a vantagem de n3o embutir uma sub-
avaliaciio do capital das empresas japonesas, a0 contrario do que tendeu a ocorrer com o

financlamento acionario.

Em terceiro lugar, no cendno de crescimento acelerado que caracterizou a
economia do Japdo nas décadas de 50 e 60, ¢ muito provavel que a rentabilidade esperada
dos investimentos das corporagbes fosse extremamente elevada. Se as empresas
esperavam obter uma taxa crescente de lucro, levantar recursos via aumento de capital em
volume significativo implicaria conceder aos acionistas uma proporgio fixa de um fluxo
crescente de rendimentos (supondo-se invarigvel a taxa de dividendo por ag3o). Nesse
contexto, a contratagio de dividas com taxas de juros fixas tendia a se mostrar
relativamente mais vantajosa, dado que seu custo correponderia a uma fragio decrescente

do volume de lucros futuros {WALLICH & WALLICH, 1976:269,270).

4 A Isterstura consuitada n3o csclarece os motivos desta pratica nem os critérios para a fixagfo dos pregos.
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No que se refere 4 demanda de titulos, o principal fator a ser considerado
relaciona-se & estrutura de tributacfio dos ganhos com agles. De acordo com VINER
(1987:91,92), a tnbutacdo sobre os dividendos seria elevada (15%), o que teria
contribuido para que os investidores atribuissem pouca importancia a esse tipo de ganho.
Com relagio aos ganhos de capital, as regras estabeleceram uma virtual isencio de
taxaclo dos lucros de pessoas fisicas, ao contrario das pessoas juridicas, cujos ganhos de

capital foram taxados como parte dos lucros empresanais,

Assim, considerando-se estnitamente a estrutura de tributacdic do mercado
acionario, induziu-se os investidores em geral a negligenciarem os ganhos com dividendos
e estimulou-se a participa¢o de pessoas fisicas visando a obtenc@o de ganhos de capital, o
que deve ter contribuide para que esse tipo de mvestidor fosse responsavel pela maior
parte das transa¢des em mercado secundario (acima de 70% em 1975) (VINER,
1987:80,81).

No entanto, a existéncia de taxag3o sobre os ganhos de capital das pessoas
juridicas n3o parece ter sido a causa fundamental da pequena participagio das corporagdes
{financeiras e ndo-financeiras) no gire do mercado acionaric. Dado que a forma de
langamento da maior parte das agGes emitidas seguia a regra dos precos “ao par”, em geral
abaixo do prego de mercado, ja de inicio estava colocada para os investidores a
posstbilidade de obteng@o de lucros com a venda das agbes no rﬁomento seguinte.
Considerando-se, ainda, que ao longo dos anos, o valor de mercado das agdes tendeu a se
distanciar cada vez mais do valor “ao par”, haveria, em principio, um grande incentivo

para a realizacdo de ganhos de capital.

A raz30 essencial para que as empresas ndo tenham tido uma atuacdo expressiva
no mercado secundario parece estar, antes de tudo, relacionada ao proprio carater peculiar
da grande maioria das operacSes com acdes no Japdo - em que a constituigio das posicdes
aciondarias era determinada pelo objetivo de crar ou solidificar lagos intérempresas e nio
com a intencéo de obter os ucros tradicionais que o mercado acionario. poderia oferecer.
Em poucas palavras, como coloca Clark a respeito dos agentes que mantém participacdes
acionarias reciprocas no Japdo, “a participacdo aciondria € a mera eﬁpress’:io de sua

relagdo e ndo a relagio em si” {apud GERLACH, 1989:157).
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Em suma, ainda que ndo tenha sido desprezivel o grau de utilizacio de emissdes de
agdes por parte das empresas japonesas 2o longo do pOs-guerra, a forma de organizagio
do setor privado no Japdo fez com que, na pratica, o mercado acionario fosse um espago
preferencialmente voltado para a constituicdo de relagdes patrimoniais, e, portanto,
himitado para a obtengdo de financiamento tendo-se em conta o volume de recursos

envolvidos nos projetos de investimento.

1.2.2 O Mercado de Bonus

De forma ainda mais intensa do que ocorren com ¢ mercado acionario, ¢ mercado
de bOnus também fol himitado enquanto espago de obtengic de financiamento pelas
empresas japonesas ao longo do pos-guerra. Efetivamente, as normas que orientaram a
constituicdo & o funcionamento do mercado determinaram um tamanho relativamente

reduzido para o segmento de titulos de empresas privadas n3o-financeiras.

De um lado, 1550 se mostrou consoante com a politica do governo de induzir as
corporagbes a se financiarem predominantemente através do endividamento bancaro,
mantendo sob controle os fluxos de crédito como sera abordado mais a frente. De outro, a
pequena presenga das empresas permitiu reservar o mercado como o espaco preferencial
de financiamento de alguns segmentos especificos e, simultaneamente, facilitou o exercicio

de controle sobre o custo desse financiamento por parte das autoridades.

Em relaciio a0 processo de emussdio ¢ colocagiio dos titulos, um conjunto de
regulamentagbes atuou de forma a obstaculizar o acesso das corporagdes ao mercado. Em
primeiro fugar, até recentemente todos os bonus emitidos por empresas no Japdo deveniam
ser garantidos por ativos fixos ou securities negocidveis {0 chamado “principio da
colateralizacio”). Isso resultava numa restricdo do acesso dos tomadores ao mercado, ndo
56 do ponto de vista do tamanho da empresa, {4 que apenas aquelas de maior porte
estavam aptas a constituirem as garantias, mas também em fungio do sistema de custodia
desses ativos. Sob esse sistema, o tomador era levado a contratar uma instituigio

financeira para atuar como frustee (agente custodiante), fungdo que implicava o
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compromisso de liquidagdo das garantias mantidas sob custodia e recompra dos titulos em
caso de tnadimpléncia. Esse servico embutia o pagamento de elevadas comissdes, fixadas
arbitrariamente por um consorcio permanente de bancos (composto predominantemente
pelos ity Banks), © que onerava consideravelmente as colocagdes (VINER,
1987:110,254). Do ponto de vista dos bancos, esse esquema constituia uma forma de se
apropriar dos ganhos das instituigbes especializadas no segmento de corretagem,
subscnigio e distribuigBo de securities, as securities companies. Do ponto de vista do
governo, sua manuten¢io se deveu provavelmente a estratégia de impedir o uso dos bonus

como forma de financiamento.

Em segundo lugar, o governo utilizou-se de um orgio especificamente habilitado
para monitorar os procedimentos de emissfio e langamento, o Conselho para a
Regulamentagio das Emissdes de Bonus {Kisaikal), o qual dificultava enormemente as
colocagBes. Composto por bancos e grandes securities companies, o Consetho detinha
poderes para autorizar ou ndo todos os termos das operagdes ¢ tinha sua atuacdo

orientada pelas diretrizes do Ministéno das Finangas e do Banco do Japéo

Na pratica, esse sistema resultava em grande lentiddo no processo de aprovagio
das operagOes para a mator parte dos pedidos de emussdio e, principaimente, freqiientes
vetos as propostas de langamento. Em especial, o Conselho tendeu a privilegiar as
propostas de langamento de bonus de empresas ligadas a setores espeéiﬁcos como ago,
gas, e, sobretudo, energia elétrica, sob a justificativa de que tratava-se de empresas com
carater de “utilidade publica”. A Tabela S, que mostra o grau de aceitagBo das propostas
das empresas ligadas 40 setor de energia elétrica vis-a-vis as demats, reflete a mtensidade
das limitagBes a que estavam sujeitas as corporacSes em geral, ainda mais levando-se em
conta que as companhias de energia elétrica somavam apenas nove empresas (VINER,
1987:115).

Ao lado das restrigGes relativas aos procedimentos de langamenfo dos bonus, ©
governo japonés exerceu forte controle sobre os termos das emissGes de titulos,
dificultando o uso desse instrumento de financiamento. Através da atuagio do Conselho
de Emissdes, nfo apenas a estrutura de prazos de maturagiio dos papéis permaneceu

pouco diversificada, como, principalmente, suas taxas de juros eram fixadas
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recorrentemente abaixo dos nivels do mercado secundéario, impedindo que se mostrassem
atrativos aos olhos dos investidores. Como mostra a Tabela 6, os juros das emissdes
primanas eram em geral inferiores a rentabilidade exigida pelos investidores paa adquirir

os titulos em transacdes de mercado secundario.

Tabela 5

Propostas de Langamento de Bdénus das Empresas

(em Y bi)
Ano/Tipo CiAs de Energia Elétrica Outras Empresas
proposto [colocadoe*laprovagic |proposto [colocado*iaprovagio

1986 1.708 1.862 97 4% 3.044 2486 82,0%
1967 2.049 1.963 95,8% 3.865 3.5358 91,5%
1965 2.146 1.929 89,9% 4.571 3.023 66,1%
1868 2480 2.080 B84 .6% 5.344 2.871 53,7%
1870 3.080 2.782 80,3% 6.333 3.300 52,1%
1971 3.850 2.87M 100.5% 7.072 4.664 86,0%
1972 4780 4.245 88,8% 5.412 2.307 42 6%
1973 5.420 5.640 104,1% 4.810 2.900 60,3%

Mota: * colocacdo bruta

Fonte: CARGILL & ROYAMA (1988:42)

Tabela 6

Taxas de Rentabilidade dos Bénus das Empresas

(% a.a)
iMercado/Periodo 1958/62 | 1963/67 | 1968/72
Mercado Primario 7.7 7.4 7.7
Mercado Secundario 84 8.1 8.0

Eonte: TERANISHI {(1881.65)

De acordo com WALLICH & WALLICH {1976:310), as taxas de juros dos mercados
primario ¢ secundario de bdnus apenas convergiram nos perfodos em que as condigdes
monetarias 5€ MOsiraram pouco restritivas, momentos em que, justamente, tornava-se

menor a necessidade de liquida-los. Dessa forma, os titulos privados embutiam uma
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expectativa quase permanente de perda de capital nas operagdes de revenda. Isso impediu
a constituigio de um mercado secundario efetivo, que pudesse conferir algum grau de
hquidez aos bonus das empresas, dificultando o repasse dos titulos ao publico por parte

dos compradores primarios (TERANISHI, 1991a:17),

Se a forma de determinacdo das taxas de juros no mercado de bdnus acabava
conferindo pouca atratividade a esses papéis, € precise questionar a razdo que levana os

compradores primarios a adquirir os tituios.

As colocagdes no mercado de bOnus eram monitoradas pelo governo, que
distribuia os titulos junto a um sindicato de underwriting, composto em geral pelos
proprios membros do Consetho, sendo a maior pare adquirida pelos City Banks
{TERAMISHI, [1991a:11; SUzUK, 1986:24). Ao que tudo indica, esse sisterna de colocagio

dos titulos tinha um carater praticamente compulsério.

No entanto, como sera visto no capitulo 2, determinados bonus eram aceitos pela
autoridade monetaria como lastro de operagdes de fornecimento de reservas bancarias
pelo Banco do Japdo, ou, ainda, eram aceitos em troca da obtengdo de reservas bancarias
fornecidas pela autoridade monetaria. Assim, o proprio Conselho, cujos membros eram os
maiores detentores dos titulos, tendia a privilegiar certos pleitos de langamentos em
detrimento de outros, de forma que os titulos que compunham as carteiras dos bancos
acabavam tendo uma certa funcionalidade para as instituicBes. Na pratica, portanto, a
possibilidade de obtencdo de lLiquidez junto ao banco central embutida nos titulos

funcionava como contrapartida & compulsoriedade da aquisicdo (SOMEL, 1992:05).

De qualguer forma, como mostram as Tabelas 7 ¢ 8, a participacio relativa das
colocacbes das empresas no mercade se mostrou nfo apenas reduzida. mas,
principalmente, decrescente ao longo do tempo. Contudo, a participagio das empresas em

geral nas emissdes de bénus era bem inferior ao retratado pelos dados de estogue de

5 Na realidade. a literatura consultada ndfio € clara a esse respeito. Segunde TERANISHI (1990:336), o
Consetho de Emissdes (referido pelo autor como “comité™) decidia os precos e o volume de emissdes e, em
seguida, os bdnus cram rateados junto aos bancos a precos acima do prego de mercado. Pe acordo com
SUZUKI {1986:24). os bdnus eram colocados “niio em wm mercado aberto, mas através de wm gistema
atocativg, a rendimentos abaixo das taxas de mercado. A participagio dos City Banks nessa alocacfio era
bastane elevada”. A rigor, portanto, o termo “sindicato de underwritting” nfio parece adeguado, dado que
ndo havia tentativa de colocagio dos titmlos em mercado antecedendo a spa “subscricfio™.
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titulos e colocagdes liguidas, j4 que, como mencionado, parcela bastante significativa
correspondia a bonus das companhias de energia elétrica. As informacdes a esse respeito,

no entanto, se restringem as colocagles brutas e se encontram na Tabela 5.
Tabeia 7

Compaosigdo do Mercado de Bdnus por Tipo de Emissor
{participacdo relativa de cada tipo de titulo no estoque totai de bénus)

{em %)
TIpG/AND 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973
iBénus de Empresas 2547 21,8 1850 191 189 191 184 188 183

ﬁehéntures Bancarias 4471 41,01 28,80 3931 383 381 390{ =287 378

EénusdoSetorPfxblico* 28,81 3721 418 425 429 418 425 445 459

Totai 100,0f 100,0f 100,0; 100,00 100,0} 1000 100,01 100,0{ 100,00

ITotal (em Y trilhdes) 38 88 109 128 146/ 162 202 251 301

Nota: * inclui Bonus do Govemne Central, Bonus de Govemnos Locais e Bonus Garantidos pelo
Govemno

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual (1982)

Tabeia 8

Evolucio das Colocagoes Liquidas de Bénus '

{em %)
TipofAno 1965 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 1972 | 1973
Bénus de Empresas 16,2 9.8 100 167 188 212 156 98 144

iDehéntures Bancarias 398 289 281, 363 386, 447 388 375 332

Bénus do Setor Pablico® 440 61,3] 61,8] 470 446] 3420 456 52/ 528

Total 100,00 100,0] 100,0{ 100,0, 100,60 100,0{ 100,0] 100,0{ 100,0|
Total {em Y trilhdes) 15 200 24 17 17 19 40 50/ 50

Mota: * inciui Bonus do Govemno Central, BOnus de Govemnos Locais € Bbnus Garantidos pelo
Govemo '

{Observacdo: percentuais sobre o fluxo liguido total

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual (1992)
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Ac lado das empresas de “utilidade piblica”, dois outros segmentos de tomadores
contaram com facilidades institucionais de financiamento no mercado de bdnus: os Bancos
de Longo Prazo, emussores de debéntures bancarias, e o proprio governo, 0s quais, como

retratado pelos dados das Tabelas 7 e 8, respondiam pela maior fatia do estoque.

No caso do governo, forjou-se um espago cativo para os titulos da divida publica,
visando garantir sey financiamento em condigdes favoraveis em termos de prazos e custos.
Isso se tornou especialmente importante a partir de 1965, quando as autoridades japonesas
passaram a adotar uma politica fical expansionista, abandonando a politica de equilibrio
orcamentario que vinha sendo mantida desde 1949, e recorrendo a emissdo de bonus para
financiar projetos publicos. A primeira emissfo ocorreu em 1966, envolvendo titulos com

prazo de 7 anos (SHIGEHARA, 1991:05).

De forma relativamente semelhante aos titulos privados, o sistema criado para a
colocagho dos bonus publicos baseou-se no estabelecimento de cotas de aquisicéo
ohrigatorias as instituigfes financeiras. As cotas eram fixadas de maneira diferenciada em
funcfio do volume de ativos de cada instituigio participante do chamado Sindicato de
Subscritores de Titulos Publicos (também composto por bancos e securities companies),
sendo a maitor parte colocada junto aos City Banks. Entretanto, diferentemente dos bOénus
emitidos pelas empresas, os bancos néo eram autorizados a revender os titulos do governo

ao publico, prerrogativa conferida apenas as securities companies (SHIGEHARA, 1991:06).

Até esse periodo, os titulos publicos se constituiam, em sua maior parte,' de papéis
emitidos por empresas estatals (os chamados “bdnus garantidos pelo governo™), que eram,
em sua maioria, absorvido pelos City Banks. Os recursos provenientes da venda desses
titulos constituiam, juntamente com a cﬁpta(;z’io do Sistema de Poupanca Postal e do
Sistemma de Pensio os fundos do Programa Fiscal de Investimento e Empréstimo.
Administrado pelo Trust Fund Bureaw, uma divisio do Ministério das Fmangas, o
Programa se especializou na concessiio de empréstimos e na capitalizagio de empresas de
varios setores que cuja atuacdo era tida como de “interesse ptiblico™, em sua maior parte

estatais, ainda que incluisse também empresas privadas (SUZUKI, 1986:273-290). Além
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disso, & divida piblica também era composta por bonus emitidos pelos governos locais,

colocados, em geral, junto a bancos de atuaglo regional (SUZUKL, 1980:53,54) °

Ja os Bancos de Longo Prazo contavam com autorizag3o legal para a colocacio de
debéntures diretamente junto aos investidores, sem terem gue se submeter ao rigido
sisterma de subscricdo. Essa facilidade de financiamento no mercado de bdnus se inseriu na
estratégia do governo de prover recursos de longo prazo a setores especificos da
industna.

O segmento dos Bancos de Longo Prazo engioba trés instituigbes financeiras, o
Industrial Bank of Japan, o Long-Term Credit Bank of Japan e o Nippon Credit Bank,
que sempre atuaram sob forte monitoramento do Ministério das Financas, funcionando
praticamente como seus componentes auxiliares £ tendo, portanto, um carager
essencialmente estatal. A politica de crédito dessas instituicdes tendeu a concentrar
recursos na reconstrucdo de fabricas e equipamentos de segmentos industriais
wdentificados como crucials para o desenvolvimento, como indastria quimica e pesada,

entre outras, em condigdes de longo prazo {(ate 7 anos) (SUZUKI, 1986:202,203)

No que se refere aos custos do financiamento dos segmentos com acesso
privilegiado ao mercado, os titulos da divida publica e as debéntures bancaras tinham suas
taxas de rentabilidade fixadas pelo Ministério das Finangas. No caso das debéntures
bancérias, as taxas de juros eram fixadas de forma a garantir uma rentabilidade pouco

acima dos titulos pablicos (VINER, 1987:118,119,170).

Assim, o conjunto dos papéis langados no mercado de bdnus tinha suas taxas de
rentabilidade determinadas arbitrariamente pelo governo. Esse aspecto, acrescido do
carater compulséric da subscrigio da maior parte dos titulos, sugere que taxas mais
elevadas emergiriam caso fossem adotados procedimentos tipicos de mercado para as

emissdes ¢ o lancamento dos papéis. Contudo, ao contrario dos bonus das empresas, para

6 Q autor ndo expiica o funcionamento do sistema de cotocagdo desses titulos, limitando-se a afirmar que
era “bastante semelhante” ao dos titulos destinados ao financiamento da divida pablica. Deve-se ressaltar,
ainda, que o governo japonés também se financiava através de titulos de curto prazo {inferior a um ano),
as Treasury Bills, adguiridas quase em sua totalidade pelo Banco do Japio. Os titulos de curto prazo sio
os Unicos papéis emitidos pelo setor piiblico que a autoridade monetdria japonesa ¢ autorizada a
subscrever. As aquisigfes de bonus piblicos de longo prazo pelo Banco do Japdo somente podem ocorrer
em operacdes de mercado secundario (KURopA & KiNOsHrTA, 1992:6,7).
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0s quais foram encontrados dados sobre as taxas de rentabilidade em mercado secundério,
tal afirmagio foi de dificil verificacdo no caso dos demais titulos dada a dificuldade de
obten¢8o de informacgdes a esse respeito. Ainda assim, parece bastante razoavel supor que
a obtencic de Hnanciamento via endividamento direto tenha se dado a custos

artificialmente baixos para o conjunto dos tomadores.

De qualquer forma, deve-se ressaltar que os constrangimentos impostos pelo
governo através do Conselho de EmissGes de Bénus e do sistema de subscrigdo dos titulos
constituirarn  condicio essencial da manutencdo do controle sobre os custos do
financiamento no mercado de endividamento direto. Ao restringir quantitativamente a
colocagio de titulos das empresas privadas em geral ¢ impor uma forte rnigidez a forma de
determinaciic de suas taxas de rentabibdade, o Conselho impediu que as empresas
concorressem com os demais setores, tornando muito mais facil ao governo a tarefa de

manter seu custo de financiamento em patamares relativamente baixos.

Considerando-se ¢ conjunto do mercado de bonus, os City Bamks constituiam
individualmente o segmento mais importante de investidores. Como mostra a Tabela 9,
dentro do segmento dos bancos, que detinham cerca de 40% do estogue de bonus, os City

Banks respondiam por mais da metade dos papéis.

Além disso, os titulos representavam parcela importante de seu ativo. Isso se
explica ndc apenas pelo carater praticamente compulsério da aquisicBo de parcela
significativa do estoque de papéis, mas também porque o repasse dos titulos ao piblico
era vedado no caso dos bénus publicos e muito dificil no caso dos bdnus das empresas,
devido as reduzidas taxas de juros com qgue eram langados. Como mencionado, contudo,
alguns titulos podiam ser liquidados junto ao Banco do Jap3o em condigOes favoraveis.
Isso nfio apenas constituiu importante reforgo ao esquema de colocagdo compulsoria,
facilitando sua aceitagio, mas também acabou resuitando na imposicio de Critérios
seletivos para a aprovagio dos pedidos de langamento em consondncia com as restrigdes

da propria auteridade monetaria para adquinr os papéis.
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Tabela 9

indicadores da Participagio dos City Banks no Mercado de Bénus
{em %)
indicador/Ano 1865 | 1966 | 1967 | 1968 | 1969 | 1970 | 1971 | 19872 | 1973

Bonus das Carteiras

tdos City Banks 8.0 Z4.8 255 248 18,7 186 18,5 18.0 15,8
Estogue de Bonus®

Bbnus das Carteiras

dos City Banks 10,3 10,7 10,3 8.8 8,8 8.2 86 8,3 7.3
Ativo dos City Banks

Bénus das Carteiras
de todos os Bancos™ | 648 | 47,0 | 420 420 40,0 380 390 40,0 37,0
Estoque de Ronus*

Observacao. dados de estogue

Mota: * dentro do estoque de Bonus, considerou-se Bonus do Governo Central {inferesi-bearing), Bénus
de Governos Locais, Debéntures Bancarias e Bonus das Empresas

* inclul. Cy Banks, Bancos Regionais, Bancos de Longo Prazo, Trust Banks, Associagbes de
de Crédito { Shinkin Banks) ¢ Federagiio Nacional das Associagdes de Crédite (Zenshinren Bank)

Fante: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual 1882)

Em suma, fanto pelo lado da oferta como pelo lado da demanda, nfio parece
adequado afirmar que havia um mercado de bdnus ao longo do poés-guerra no Japéo,
posto que os compradores primarios eram determinados @ priori ¢ o acesso dos
tomadores era fortemente restrito. Na pratica. tratava-se de um espago prefefencial de
financiamento de segmentos especificos da economia, provavelmente a um custo inferior

aquele que tenderia a emergir caso os papéis privados pudessem ter um acesso mais livre.

Ainda assim, a existéncia desse espago foi fundamental para o sistema de
financiamento das grandes empresas. Primeiro, porque entre 0s SEIOres com Aacesso
privilegiado encontravam-se os Bancos de Longo Prazo, cuja politica de crédito tinha uma
dimensdo necessariamente seletiva e adequada aos objetivos de ex’i)ansﬁo industrial.
Segundo, porque os agentes que detinham o poder de viabilizar o acesso ac mercado

eram, a0 mesmo tempo, os principais aplicadores. O mais provavel, porianio, seria que
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estes procurassem maximizar a liquidez de suas carteiras, o que envolvia aceitar as
propostas de langamento dos titulos que, num segundo momento, tendenam a ser aceitos

pela autoridade monetaria em troca de reservas bancarias.

No capitulo 2 procura-se mostrar como a condugio das politicas monetéria e
crediticia por parte do Banco do Japdo se articulou com o arcabougo institucional que
constituiu a base do sistema de financiamento das grandes empresas ao longo do segundo
pos-guerra, criando um sistema de coordenacdo das decisGes privadas de gasto através da

seletividade dos fluxos de recursos da economia.



CaPiTULO 2

A OPERACIONALIZACAO DA POLITICA DE CREDITO SELETIVO DURANTE O POs-
GUERRA

Como descrito no capitulo 1, a interag@o entre o esquema de organizag@o do setor
privado no Japéo ¢ o desenho institucional do sistema financeiro fez com que o crédito se
tornasse o principal mecanismo de financitamento disponivel 4s corporacdes japonesas. Em
outras palavras, 0§ aspectos constitutivos do sistema de financiamento das grandes
empresas no Japdo fortaleceram as vias indiretas de acesso ao financiamento em

detrimento do uso dos chamados mercados de securities.

Ocorre que os principais intermediadores de fundos as grandes empresas eram, ao
mesmo tempo, agentes do sistema monetdrio, ou seja, bancos comercials qgue atuam em
esquemna de recolbimento de reservas ao banco central em propor¢iio aos depodsitos
captados. Esse ponto foi essencial para que o governo japonés pudesse monitorar o
destino dos recursos Junto ao setor industrial, Efetivamente, ao longo do pos-guerra, a

politica monetaria no Japio praticamente se confundiu com uma politica de alocacio

seletiva do crédito.

Este capitulo procura descrever de que forma as autoridades japonesas imprimiram
um carater fortemente seletivo & politica monetaria, adequando a atua¢io do Banco do
Japioe e do sistema bancario a estratégia de crescimento industrial. O controle seletivo do
crédifo se baseou em trés aspectos. O pnmeiro se refere ao fato de que a demanda de
recursos por parte das empresas pertencentes aos setores de maior dinamismo e, portanto,
mais diretamente ligadas & estratégia de crescimento industrial, era concentrada junto a um
pequeno nicleo de instituigdes financeiras: os City Banks e os Bancos de Longo Prazo, O
segundo diz respeito ao pr:ipel desempenhado pelo Banco do Japo no processo de
ajustamento das reservas bancérias. E finalmente o terceiro se refere ao controle exercido

sobre o custo do passivo bancario.
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A operagdio simultanea desses elementos, os quais serfio abordados nas segbes que
se seguem, fol essencial na medida em que permitiu ao governo japonés ter uma forte
mfluénela na politica de gestio dos ativos bancérios. Ao final do capitulo, sgo feitos alguns
comentarios sobre a relagfo entre o esquema de controle do custo do passivo bancario e

as taxas de juros cobradas pelos bancos em suas operagdes de empréstimo.

2.1 A Concentraciio da Demanda de Crédito

Como explorado no primeiro capitulo, o sistema financeiro japonés se caracterizou
por um elevado grau de segmentacgio e especializagio funcional das instituicGes. O sistema
foi desenhado de forma a viabilizar, de um lado, a existéncia de um reduzido nimero de
grandes bancos, os City Banks e os Bancos de Longo Prazo, e de outro, uma série de
institui¢des financeiras de pequeno e médio porte com atuagio regional ou restrita ao
financiamento de atividades especificas (bancos comerciais regionats e associagdes e

cooperativas de crédito).

Q) carater segmentado do sistema e seus efettos do ponto de vista do fornecimento
de distintos tipos de crédito a economia foi refor¢ado pelas diretrizes do Ministério das
Finangas. O Ministério das Finangas permitiu que as instituigdes de pequeno e médio porte
tivessem, em conjunto, uma vasta rede de agéncias. Ao mesmo tempo, a expansio da rede
de agéncias dos City Banks foi fortemente limitada pelas autoridades sob a justificativa de
evitar a concorréncia excessiva por depOsitos bancarios entre instituigdes de porte muito

diferente (TERANISHI, 1991a:10).

Assim, efetivamente, demandas de carater regional ou especifico no que concerne
a atividade a ser financiada, ou, ainda, demandas originadas no setor de empresas de
pequeno porte eram direcionadas a mstrfuigdes em principio mais habilitadas a atendé-las,
uma vez que haviam sido criadas justamente para essa finalidade. Em contrapartida, as
empresas mais diretamente vinculadas ao crescimento industral, no sentido de realizarem
o8 investimentos que “comandavam” o processo de expansio, voltavarh sua demanda de

recursos para 0s ity Banks e Bancos de Longo Prazo.
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No que se refere aos Bancos de Longo Prazo, as proprias normas de
funcionamento dessas instituigdes com relagdo ao tipo de crédito que devertam fornecer
faziamn com que a maior parte de sua clientela fosse composta pelas grandes empresas
inseridas nos projetos industriais de mator relevancia. No caso dos City Banks, o fato de a
maior parte das corporacdes japonesas guardar um vinculo estreito com um grande banco
comercial, o main bank da empresa, o qual, por sua vez, agenciava empréstimos junto a
outros grandes bancos, contribulu para concentrar a demanda de crédito da indistria nesse

segmento,

Nesse contexto, e dado o ritmo de crescimento da demanda de crédito vinculada
aos projetos de investimento, o conjunto dos Ciry Banks tendeu a ficar permanentemente
numa situacio de deficiéncia de reservas bancarias, fendmeno referido na literatura como
overfoan (WALLICH & WALLICH, 1976:284 e segs.). Essa situagio ¢ flustrada pela Tabela
19, que mostra que, no caso dos City Banks, a relagio entre o saldo de empréstimos e o
volume de recursos captados (dado pelo estoque de depositos mais as debénnures
bancanias, de emissdic dos Bancos de Longo Prazo), se manteve elevada quando

comparada a do conjunto do sistema bancano.

E interessante notar que o fendmeno da deficiéncia de reservas bancérias por parte
dos City Banks ocorreu a despeito do fato de que a perda de depositos desse conjunto de
mstituiches para outros segmentos do sistema financeiro tendia a ser bastante reduzida, ja
gue esses bancos estavam localizados nos grandes centros urbanos, onde o potencial de

geracdo de renda tendia a ser maior.

Além disso, ¢ muito provavel que a proximidade dos City Barks com as grandes
empresas também tenha awado no sentido de minimizar de maneira expressiva a perda de
depositos para outras areas do sistema financeiro. De fato, como serd explorado mais a
frente, constituia pratica comum a exigéncia, por parte dos bancos, de reciprocidade junto
aos clientes na forma de depositos em volume proporcional ao valor do empréstimo
concedido - os chamados saldos compensatorios, Essa pratica era generalizada no sistema
bancario, de modo que seu efeito tendia a ser o de preservar os espagos de mercado de

cada instituicio. Em outras palavras, parcela significativa dos depositos criados pelo banco
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como contrapartida dos empréstimos concedidos tendia a permanecer na propria

instituicdo.”

" Tabela 10

Empréstimos
Depdsitos + Debéntures

{em %)
Anofinst. | Todos os | Cify Banks
Bancos
1955 83,0 91,0
1956 920 84,0
1957 100,0 107.0
1958 96,0 101.0
1958 83,0 98,0
1960 930 98,0
1961 96,0 103,0
1962 g6,0 1050
1863 g68.0 02,0
1984 86,0 164,0
1985 23,0 99.0
1986 92,0 87,0
1967 83,0 89.0
1568 21,0 95,0
1569 91,0 87.0
1970 92,0 89,0
1871 96,0 93,0

Fonte, USUKI (1981:03)

De quaiquer forma, do ponto de vista do monitoramento dos fluxos de crédito por
parte das autoridades japonesas, a conceniragio da demanda de empréstimos junto aos
City Banks e aos Bancos de Longo Prazo fol essencial. No que se refere aos Bancos de
Longo Prazo, o controle foi exercido de forma direta, uma vez que essas instituicdes
atuavam praticamente como bracos financeiros do Ministério das Financas, de tal forma

que o monitoramento era automatico, sendo inerente a sua estratégia de‘atuagio.

7 Como serd objeto de andlise mais adiante. essa pritica teve efeitos importantes do ponio de vista das
taxas de juros dos empréstimos concedidos 4s empresas. Por ora interessa explorar apenas o efeito pelo
lado da captacio das institeiches.
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No que diz respeito aos City Banks, como sera explorado na seg80 que se segue, 0
elemento fundamental se refere ao fato de que sua posicio de cronica deficiéneia de
reservas bancanas, decorrente da intensidade da demanda de crédito, era “resolvida” nio
através de mecanismos de mercado, mas sim por meio da relagio direta dos bancos com o

Banco do Japio.

2.2 O Carater Seletivo do Processo de Ajuste das Reservas Bancarias

Dois mecanismos foram utilizados com grande fregtiéncia pelo sistema bancirio
para obter recursos junto 20 Banco do Japdo durante o periodo do pos-guerra:
emprestimos ¢ operagdes de redesconto. Ambos permitiam aos bancos a obtengio de
reservas bancarias em contrapartida & entrega de papéts selecionados de seus portfolios.
No caso das operagdes de redesconto, 0 Banco do Japio concedia Hiquidez aos titulos das
carteiras das instituicdes e, no caso dos empréstimos, os titulos constituiam a garantia da

operagio.

Os papéis aceitos nessas operacOes eram de dois tipos: commercial bills - titulos
emitidos por empresas privadas, dados aos bancos como garantia de operagbes de
emprestimos ~ ¢ bonus, incluindo titulos do setor publico, bonus das companhias de
energia elétrica, debéntures bancéarias e bdnus de empresas de primeira linha (Suzuky,
1986:309). Ambas as operagbes resultavam em expansio monetdria, tendo como
contrapartida o registro do aumento da posigiio credora da autoridade monetana. No caso
das operacGes de redesconto, o Banco do Japdo constituia um crédito contra uma empresa
ou contra o setor publico. No caso de operagdes de empréstimo, o crédito era contra 0

sistema bancario.

Como decorréncia da situagio de cronica deficiéncia de reservas bancarias dos
City Banks, dentro do conjunto de instituigbes habiltadas a tomar recursos junto a
autoridade monetana, esses bancos respondiam pela malor parte das operagtes. A Tabela
11 mostra a distribuicio dos recursos fornecidos através de operagdes de redesconto de
commercial bills e operacdes de empréstimo junto ao sistema bancério. -Apesar de ndo

conter informagdes sobre as operacdes de redesconto de titulos publicos e outras
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secupities, a tabela fornece uma idéia da participagio marginal das demais instituicdes em

comparacio aos City Banks.

Tabeia 11

Empreéstimos e Descontos do Banco do Japao por Tipo de Instituigio

{em 36}
Anolinstituigio City Bancos Trust Bancos de Qutros” Total
Bartks Regionais Banks Longe Praroc {Y trithbes)
1860 87.0 1.3 1.0 1.8 9.2 5.0
1965 710 1.3 g8 24 24,8 16,3
1866 78,5 1.4 0,5 2,5 171 17.4
1967 772 25 0.8 27 17,0 15,2
1968 872 2.4 05 23 7.8 15,6
1969 88,7 18 04 1,6 7.7 18,4
1970 90,2 1.8 0.6 21 53 23,5
1971 791 5,6 3.3 29 9.1 6,8
1872 88,8 43 1.8 1,5 28 212
18973 89,8 2,8 2,2 2,2 31 227

Observagdo. dados de estegue

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statisttos Annual {1082)

A garantia de hquidez para parte da carteira de ativos dos bancos, especialmente
dos City Banks, implicava um concreto monitoramento da politica dessﬁs mstituigbes. De
acorde com ACKLEY & ISHI (1976:197), “os bancos que tomarm empréstimos do Banco do
Japdo sfio sujeitos a uma intensa supervisio de seus negdcios pela autoridade monetana,
uta vez que tomar emprestado do Banco € um prvilégio e n3o um diretto, sujeito a um
acompanhamento periddico nfio sO da natureza de seus empréstimos mas também da

fregiiéncia com que essa fonte € acessada™.

De acordo com FRANKEL & MORGAN ({1991:06), o acesso as reservas bancérias
era condicionado a uma determinada politica de crédito que envolvesse dar prioridade ndo
apenas a setores especificos, mas até mesmo a determinadas empresas, particularmente

aquelas ligados ao setor exportador.

Por sua vez, a autoridade monetaria impnmia uma politica de prioridades

consoante com a estratégia de crescimento do governo. Segundo um relatorio do governo

{em %)
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norte-americano, o Banco do Japdo “ndo ¢ um banco central independente, mas segue a
politica do Ministério das Finangas. Assim, a condigio imposta para a provisdo dos fundos
extra que o5 bancos comerciais freglientemente procuravam era que a politica desses

bancos estivesse de acordo com as prioridades do governo” {apud ZYSMAN, 1983:249).

Nesse contexto, 0s bancos tenderam a praticar uma politica de crédito que
privilegiou aqueles setores identificados como importantes do ponto de vista da estratégia

de crescimento do pais. Tal identificagio ocorreu através de distintos mecanismos.

Em primeiro lugar, alguns titulos emitidos por empresas eram aceitos pela
autoridade monetdria € outros nfio, o que constituia importante sinalizador aos bancos
quanto ao perfil de sua carteira de empréstimos. Se alguns papéis representavam uma via
de acesso a liguidez, manté-los em carteira significava estar de acorde com a politica do
Ministério das Finangas e, portanto, reduzir a possibilidade de uma situagfio de deficiéncia
de reservas bancarias. Havia, assim, um estimulo para que os empréstimos concedidos
pelos bancos e os bdnus e commercial bills componentes de suas carteiras tendessem a se

concentrar em passtvos de empresas preferencialmente aceitos pela auytoridade monetaria.

Em segundo lugar, a propria politica de crédito dos Bancos de Longo Prazo
constituia um mecanismo de influéneia na estratégia dos Ciry Banks, dada a percepgio
generalizada de que as empresas tomadoras de recursos junto a essas instituigdes eram
bons clientes e, ao mesmo tempo, imporiantes dentro do ramking de prionidades do

soverno {ZYSMaN, 1983:243).

Em terceiro lugar, ¢ Banco do Japdo impunha taxas de juros diferenciadas para os
empréstimos ou redescontos concedidos, de acordo com o tipo de titulo dado como
contrapartida do recebimento das reservas bancarias, dando-se preferéncia para papéis

ligados & exportagfio, como se pode observar pela Tabela 12.

E preciso salientar que o fato de os City Banks atuarem em conformidade com a
estratégia de crescimento ditada pelas autoridades parece ter se enguadrado
fundamentalmente dentro de uma postura de manter boas relagdes com > Banco do Japdo
e o Ministério das Financas. Como mostra a Tabela 13, o volume de dividas junto ao

Banco do Japao era expressivo em comparagio ao total do passive dos City Banks.
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Porém, os bancos poderiam simplesmente garantir crédito aos setores “eleitos” peio
governo para a parcela de seu ativo financiada pela autoridade monetaria e, ac mesmo
tempo, atuar de forma mais livre no que se refere ao restante da carteira, eventuaimente,

até, assumindo posigles de malor risco € retorno.

Tabeia 12

Taxas Oficiais de Redesconto e Taxa do interbancério

{% aa)

l Tipaiano 1985¢ 19561 1957] 1868] 18531 1980 1961] 1962 1963] 1984] 18965; 1966! 1867} 1968| 19689 1870
IREDESCONTO

. Export Advance

Hills B.84! 584] 584] 548F 5117 4381 438 4021 402 4021 4021 4027 4020 4,02 425 5050
. Commercial Bills

& Empréstimos

garant. por import

Trate Bills T30 T30; 240 7,300 7307 690 T30 6601 580 660 550 550! 580 580 630 800
, Empréstimos

garantidos por

papéis 7.671 767 876 767 787 7301 787 694 621 584 584 584 6.21f 821 625 25
fdesignados®

. Empréstimos

garantidos por

ailtros titulos 8,03] A.03) 9,131 803 803 767 8031 7301 657 7.30] 6,21] 6,21 8,57} 687 6,75} 650
glNTERBANCAmQ nd ind. 111,80 970 840] 8.40|11.40:40,30 750110000 7.00] 580f 6.40¢ 790{ 7.70] 830

otz * inciui Bénus do Governe Central, Bonus de Governos Locais, Tiulos Privadoes pte.
Observagéo: taxas de fingl de periodo

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual {1982}

Da mesma forma, o fato de o banco central fornecer reservas ao sistema a pregos

diferenciados contra a transferéncia de determinados ativos como garantia ou pagamento,

em si, ndo assegura que este tratamento favorecido serd reproduzido para os clientes que

podem “dar origem” aqueles ativos.

Além disso, de acordo com TORRES (1983:113-116), a politica de reservas

bancarias do Banco do Japdo teria se preocupado em fornecer volume equivalente de
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recursos para cada banco, de forma a evitar que os conglomerados mais frageis ficassem

para tras no processo de concorréncia.

Tabeta 13

Farticipagio dos Empréstimos do Banco do Japdo no Passive Total

{em %)
Anolintituicio City Bancos Bancos de Trust
Banks Regionais L.ongo Prazo Banks
1858 8.9 6.0 0,1 8,0
19586 2.7 oo 1.5 0.8
1957 10,2 0.1 1.8 1,3
1958 59 0.2 0,8 0.6
19589 45 8,2 0,7 g,3
1980 55 0,2 07 0,3
1861 12,3 0.2 1.0 0,1
1962 10,5 1 a7 0,0
1963 7.8 0,2 a5 0.0
1964 5.6 0,2 1.1 0,1
1965 80 0,3 0.8 0,1
1966 g6 03 0.8 0.1
1967 51 3 0,7 0,1
1968 5.1 0,3 0,7 0,1
1969 5.4 02 06 0,1
1976 5.8 0,3 07 0.1
1971 12 0,2 0.2 02
1472 3.5 0.4 0.3 G2
1973 3.1 0,2 0.2 0.4

QObservagio. Dados de estoque

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual apud SUZUKI (1980:12)

Assim, parece mais correto afirmar que a politica de crédito seletivo ocoireu pela

constituicio de uma relacdo entre os City Banks ¢ o Banco do Japio, a qual se manifestou
pelas operagBes de fornecimento de reservas bancarias mas nfo se esgotou em operagdes
de “empréstimo seletivo” ou operagdes de “redesconto seletivo”, mesmo porque, se ©
sucesso da politica se restringisse a parcela financiada pela autoridade monetaria, seu

efeito seria marginal tendo como referéncia o conjunto do sistema.

Além disso, € razoavel supor que tenha prevalecido uma determiinada nogio de

gue a solvéncia das corporacdes dos segmentos privilegiados pela politica do governo
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estava implicitamente assegurada pelo seu papel-chave dentro da estratégia de expansiio
industrial. Assim, fornecer crédito as corporacdes pertencentes a esses setores constituia
uma pratica que poderia garantir a propria solidez dos bancos ao longo do tempo, o que
nfo ¢ um aspecto desprezivel levando-se em conta ¢ ritmo de crescimento dos

empréstimos concedidos pelas instituicdes durante o perfodo (ZYSMAN, 1983:249;
WALLICH & WALLICH, 1976:266).

Cabe ressaltar ainda que a vanagio do saldo de empréstimos e descontos do
Banco do Japdo constituiu néio um expediente circunstancial destinado a fornecer liquidez
aos bancos que eventualmente houvessem ultrapassado seu volume corrente de
empréstimos face as suas reservas bancarias, mas a via preferencial de alteracio da

disponibilidade de moeda no sistema econdmico, como pode ser observado pela Tabela
14,

Tabela 14

Contas do Banco do Japio: participagao no ativo total

{%)

Tipo/Ano 19640 1965 1988| 1267 1968 1569 1970] 1971 19727 1973
1. Empréstimos e Redescontos 48,1 63,07 75,2 7561 749 724! 688 231 28,2 241
1.1 Redescontos 18,5] 17.5] 31,0 45,4 487! 43,9 29,5 148 68 7.2

. Commercial Bills _ 27.8] 351 24,50 18,4 14,9 1507 161 3.5 2901 188
. Titulos Publicos 72,11 38,5] 198 34,50 438] B26! 66,5 948 584 ?9,0;

. Dutros THulos 0,00 2840 558 464] 412{ 32,51 174 1,8 12,8 2.1

1.2 Empréstimos 29,71 48,5] 44,2] 29,2] 26,2 284 302 8,3: 21,5/ 16,81
2. Operagbes cf o Tesourg” 26,3 23,1 129 12,71 93 88| 1048 6,00 7.4 123
3. Ativos Estrangeires 21,5, M.8 87 94 13,7 154 175 62,2 5500 29,9
&, Outras Operagbes 401 2.1 22 281 2nf 247 20 88 o4 337
i5. Total 100,01 100,0! 100,6] 100,0{ 100,90 100,01 100,0} 100,0| 100,01 100,0
Ativo Total (Y trithdes) 1.4 3.1 34 40, 47 55 64 770 80 125

Observacio: dados de estoque {os percentuais se referem ao Ativo Totai, exceto para “Commercial Biffs",

“Thulos Pdblicos” e "Outros Titulos", cujo percentual tem como referéncia o fotat de operagbes
te redesconto}.

Kota: * considerou-se "Operagdes com o Tesouro” 0 estoque de Financing Bills

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual (1992}
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Ademais, como reflexo do padrio de investimento privado japonés ao longo do
periodo, baseado fundamentalmente no gasto privado, 2 posigio credora do Banco do
Jap#o relacionada as operagdes de empréstimo e redesconto correspondia, em sua maior

parte, a passivos do setor privado {SUZUKI, 1980:32),

Dado que a autoridade monetaria ndo dispunha de instrumentos efetivos para a
realizacdo de operagOes de open market, na auséncia de superavits nas contas externas, a
existéncia de um saldo de créditos do Banco do Japiio contra o setor privado constituia,
nas palavras de WALLICH & WALLICH (1976:286), “a conseqiéncia inevitavel da
manutengio do crescimento desejado da oferta monetaria”, ou seja, compativel com a taxa
de crescimento desejada do produto real e avaliada como vidvel para o sistema econdmico

pelas autoridades.

Em outros termos, dada a institucionalidade financeira vigente no Japdo do pos-
guerra, o crescente endividamento do setor privado juate a autoridade monetiria
wtermediado pelo sistema bancario representava, na pratica, uma condigdo “natural”, ja
que este era o principal canal de suprimento das reservas bancarias necessarias a
sustentagio do acelerado ntmo de expansdo do crédito e dos depdsitos requerido para o

crescimento econdmico do periodo.

Contudo, entende-se aqui que o processo de continua monetizacio da divida
privada pelo Banco do Japdo ndo pode ser visto simplesmente como urn desdobramento
do arranjo institucional japonés, marcado pelo baixo desenvolvimento do mercado de
titulos ¢ pelo reduzido volume de divida publica - elementos em principio impeditivos da
atuacio da autoridade moneidria através da realizagio de operacdes de mercado aberto. A
postura do Banco do Japio deve ser vista, antes de tudo, como uma opgéio do governo de
resistir deliberadamente 3 cniagio de um mercado aberto, uma vez gue isso enfraqueceria o
monitoramento da politica de crédito dos bancos que a autoridade monetaria exercia como

contrapartida ao fornecimento de liquidez. ;o

Resumindo, a politica de crédito seletivo empreendida pelo governo japonés

durante o pos-guerra esteve assentada no fato de que os agentes que figuraram como os
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“condutores” preferenciais desta politica, os City Bamks, detinham, ao mesmo tempo, a
prerrogativa de alavancar crédito ao sistema econbmico sob a anuéncia do banco central.
Em outras palavras, os City Banks, enquanto agentes do sistema monetario, detinham a
capacidade de criar poder de compra adicional, o qual, num segundo momento, era
sancionado pela autoridade monetaria na forma de formecimento das reservas bancirias
necessarias ao equilibrio entre o ativo € o passivo das instituigdes financeiras. Nesse
processo, o adiantamento de poder de compra promovido pelos bancos tendia a privilegiar
determinados setores da economia em detrimento de outros, de acordo com cerfos

elementos sinalizadores das prioridades do governo.

2.3 O Controle do Custo do Passive Bancario

Até aqui, enfatizou-se o0s varios mecanismos existentes no  sistema de
financiamento das empresas japonesas voltados para tomar disponivel o volume de crédito

necessario aos projetos de mnvestimento identificados com a estratégia de crescimento do

periodo.

Porém, outro aspecto central do sistema de financiamento das grandes empresas
diz respeito a preocupacio de impedir ac maximo a competicio via preco no mercado de
recursos financeiros. Essa preocupacgio teve como objetivo ndo apenas preservar a solidez
financeira do sistema bancario, mas também garantir o proprio sucesso da poiitica seletiva

de crédito, como sera visto a seguir,

0 ndo surgimento da competicdo via preco foi garantido através de dois
mecanismos. O primeiro se refere aos limites impostos as taxas de juros dos instrumentos
de captacdo emitidos pelos bancos. O segundo se relaciona ao uso do controle da
quantidade de empréstimos concedidos pelo sistema bancario, a chamada Window

Cruidence.

2.3.1 Os Limites de Taxas de Juros

Através da Lei de Ajuste Temporario das Taxas de Juros, € mediante a supervisdo

do Ministério das Finangas, o Banco do Jap#o estabelecia as taxas de juros maximas para
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o conjunto dos instrumentos de captagdo do sistema bancario. Também tinham suas taxas
de juros fixadas pelo Banco do Jap@o sob esta lei as operagdes de empréstimos com

prazos mnferiores a um ano e valor superior a 1 mithdo de ienes (cerca de US$ 2.700,00,

sm valores da época).

QOutros instrumentos e operagbes financeiras tinham suas taxas de juros
controladas ndo por via legal, mas através do exercicio de influéneia por parte do
Ministério das Financas. Além dos ja mencionados titulos emitidos no mercado de bénus,
esse era o caso do restante das operagOes de crédito dos bancos, as quals tinham suas
taxas de juros determinadas por acordos entre as instituigdes em que O governo acabava
tendo forte participagfo. Assim, permaneciam fora do expectro de operagBes sujeitas a

tetos apenas as fransagdes interbancarias (HORIUCHI, 1984:359; TORRES, 1991:267).

Os hmites de juros eram fixados sempre em relagdo as taxas cobradas nas
operaches de redesconto do Banco do Japio. A autoridade monetaria revia
periodicamente os tetos, mas a estrutura a termo, isto €, a relacdo entre as taxas de juros
de cada tipo de instrumento, tendeu a permanecer constante. Assim, as taxas oficiais de
redesconto constituiam a referéncia central do sistema, sendo as demais taxas fixadas em

funcdo das caracteristicas de montante minimo € prazo do instrumento.

Cabe ressaltar que esse esquema de determinagio dos juros apenas pode se manter
ac longo do tempo porque a economia japonesa permaneceu completamente isolada do
sistema financeiro internacional durante o periodo, através do rigido controle exercido
sobre 0s movimentos cambiais. Com relagio aos fluxos de capitais, as empresas japonesas
eram em principio proibidas de captar recursos no exterior e era vedado o investimento
estrangeiro em securities japonesas (incluindo titulos de divida e agbes). Da mesma forma,
as saidas de capitais, seja através de empréstimos bancarios, seja via aquisicio de titulos
estrangeiros por agentes japoneses, eram em principio proibidas. No gue se refere as
transacBes comerciais, o governo exercia controle sobre o produto das transagses
correntes, o que envolvia a obrigatoriedade da venda das cambiais obtidas com
exportagdes a0 Banco do Japio a uma taxa de cdmbio pré determinada (WADDINGTON,
1992:12,13; YostmTtomy, 1985:03,15). Por sua vez, a obtengio dﬁs divisas para

importagdes era condicionada & aprovacio das autoridades, o que ndo apenas facilitava o
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controle monetario, mas constituia importante mecamsmo de politica industrial sob as

diretrizes do Ministério da Industria e Comércio (TORRES, 1983:77).

Nesse contexto de auséncia de qualquer mecanismo de arbitragem, foi possivel
manter 0s limites para 0s juros e, por €s8sa via, garantir ao Banco do Japdo condigbes de
atuacdo suficientemente flexiveis para que a politica de reservas bancaras pudesse ser de
fato uma politica discricionaria, voltada para prioridades especificas associadas 4 politica

industrial do pais,

Numa situacdo em que as taxas de juros sdo formadas livremente pelo mercado, o
banco central fornece recursos ao sistema 2 um certo prego, visando influenciar a "taxa de
juros de mercado”. Sendo a autoridade monetaria o unico agente que detém o poder de
criar reservas bancaras, € esta instituic3o que, no limite, determina o prego de obtencio de
recursos. Contudo, ao procurar atuar sobre a taxa de juros, o banco central injeta reservas
no sistema de forma indistinta, isto ¢, num sistema de mercado, "leiloando” os recursos e

exercendo influéncia sobre o prego das transagdes do mercado,

No Japdo do pos-guerra, fortes estimulos ao mvestimento resultavam numa
demanda de crédito clevada e crescente. Nesse contexto, um eclemento essencial da
estratégia de concorréncia dos bancos seria manter ou mesmo elevar sua participagio num

mercado em expansio.

Em principio, portanto, na auséncia de limites de taxas de juros, os bancos
poderiam procurar elevar a remuneragdo de seus instrumentos de captagdo como
estratégia individual de concorréncia, visando obter o maximo de depositos para poder

garantir seu espago no mercado de crédito.”

Convém mencionar que, do ponto de vista do comjunto do sistema, ndo € o volume
de depositos que determina o volame de empréstimos, mas sim o oposto. Empréstimos

criam depdsitos no mesmo montante, excluindo-se as reservas bancarias que devem ser

% Naturalmente, a exemplo de outros mercados. a competicio ne mercado de depdsitos ndo se da apenas
via prego, podendo ocotrer através dos varios atributos dos servigos oferecidos aos clientes. A prépria
preocupagdo das antoridades japonesas em Iimitar a concorréncia no sistema financeiro ndo se restringia
a0s tetos de juros pagos aos clientes, incluindo um intenso controle do governo quanto 4 ampliacio da rede
de sgéneias e proibighes explicitas com relagdo a concessiio de vantagens acs cormentistas (SHIMAMURA,
1989:50, TErRANISHI, 1990:332). No entanto. 2 taxa de juros € sem divida 2 varidvel mais relevante no
processo de concorréneta pela captagio de depdsitos.
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recothidas a0 banco central ou que sdo mantidas pelos bancos como margem de
seguranca. Contudo, quando se considera cada instituico individualmente, um banco ndo
tem como evitar uma certa perda dos depositos que cria quando fornece crédito, ja que os
pagamentos efetuados pelo tomador acabam sendo depositados em outros bancos, Dito de
outra forma, em principio, um banco ndo tem condicdes de transformar a totalidade dos
empréstimos que fornece em captagio propria, ao contrario do que ocorre ¢om o conjunto
do sistema bancario (desde que a economia seja fechada, isto ¢, desde que haja controles

spbre os fluxos de capitais).

Assim, caso oS bancos japoneses tivessem liberdade para alterar as taxas dos
instrumentos de captaciio, a politica de fornecimento de reservas bancdrias praticada pelo

Banco do Japdo teria que procurar exercer influencta sobre a formagio da taxa de juros no

processo de concorréncia entre as instituigdes.

Na realidade, entretanto, a existéncia de limites de taxas de juros fez com que ¢
custo da mator parte do passivo das instituiches financeiras fosse determinado por
mecanismos que nfo os de mercado, permitindo que a politica de fornecimento de reservas
praticada pelo banco central tivesse um carater discricionanio, pautando-se por outros

objetivos que ndo a influéncia sobre o custo de obtengo de recursos.

De fato, apenas a parcela do passivo dos bancos correspondente ao endividamento
mterbancano tinha seu custo determinado livremente pelos movimentos de mercado.
Contudo, a taxa de juros fixada pelo Banco do Japdo para suas operacdes de empréstimo
e redesconto era em geral inferior as taxas de juros prevalecentes no mercado
interbancAnio. Isso induziz os bancos demandantes de recursos a tomarem emprestado
junto & autondade monetana em detrimento da realizagfio de operagdes mterbancanas. Na
pratica, esse mecanismo acabava constituindo, ainda que indiretamente, a principal via de
determinagio das taxas no mercado interbancario. A tendéncia geral era de que os Cify
Banks se apresentassem como demandantes de recursos nesse mercado. Mas uma vez que
esses bancos podiam acessar faciimente uma via alternativa de obtengio de recursos junto
ao Banco do Japfio, a pressio de demanda do mterbancario acabava se deslocando e

reduzindo o prego dos recursos, uma vez que as operagdes de emprestimo e redesconto
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junto & autoridade monetaria ndo tinham, absolutamente, um carater punitivo, constituindo

um expediente freqlientemente utilizado pelas instituigdes mais importantes do sistema,

Isso nfo significa afirmar que os City Banmks nio tomavam recursos no
interbancario. Como mostra a2 Tabela 15, essas instituices se mantiveram sempre na
posi¢o de devedores nesse mercado.

Tabela 15

Posigbes Liquidas no Mercado interbanciério

{Y bithdes}
Anofinstituigio City Banks Bancos Regionais

1950 -2.4 0.1
1055 887 M6
1960 -236,1 113.1
1985 -5262 2454
1966 -802,8 2145
1967 -1.100,6 3282
1968 ~716,0 350,3
1969 -1.478.1 395.1
1970 -2.031,4 58286
1971 -1.832,2 441,0
1972 -2.769.8 2041
1973 -5.254.,7 3559

Observagao. dados de estogue (valores negativos indicam
posictes devedoras liquidas)

Fonte; BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annuat (1892}

0O que se deseja ressaltar € que o comportamento dos agentes no interbancério era
totalmente condicionado pela atuacdo da autoridade monetaria em suas operagdes de
empréstimo ¢ redesconto, as quais se desenvolviam num espago separado, praticamente

restrito aos City Banks.

Além do seu papel dentro da politica de crédito realizada pelas autoridades
japonesas, 0 mecanismo de tetos de taxas de juros foi importante no sentido de contribuir
para manter a estabilidade do sistema financero japonés. Isso pc;rcgue um provavel
desdobramento de um processo de competigdo muito acirrada no mercado de crédito sena

2 adogfio de posturas arriscadas por parte das instituigSes, provavelmente aceitando
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reduzir spreads para abarcar parcelas adicionais do mercado. Nessas circunstancias, ¢
sistema operaria com um grau de risco mais elevado. Assim, parece correto supor que, 20
garantirem um nivel mintimo de spread aos bancos, os limites de juros acabaram
contribuindo para manter a solidez do sistema bancirio num contexto de expansdo
pronunciada do crédito. Ademais, ¢ possivel que as instituigdes de menor porte
encontrassem dificuldades de sobrevivéncia num ambiente de taxas de juros livres, dado o
menor fdlego para participar de um processo competitivo junto aos grandes bancos em
que prevalecessem condigbes mais proximas as de mercado. Nesse sentido, os tetos de
juros também podem ter contribuido para facilitar a manutenco da estrutura segmentada

do sistema financeiro,

2.3.2 A Window Guidance

Como explorado nas se¢des anteriores, o tipo de atwacio do Banco do Japio
procurava garantir que as operacOes de empréstimo e redesconto ndo tivessem como
contrapartida uma elevagiio da carga de juros incidente sobre o passivo dos City Banks.
Ao contririo, a autoridade monetaria assegurava aos bancos o fornecimento de recursos a
taxas de juros favorecidas vis-G-vis as condigSes prevalecentes no interbancario, o que

tendia a puxar para baixo o custo dos recursos neste mercado.

No entanto, O Sucesso em garanfir recurses a Custos baixos requena que a
autoridade monetaria adotasse uma postura permanentemente acomodaticia com relagio 3
demanda de reservas bancarias. Em outras palavras, se o objetive do Banco do Japio era
impedir o aumento do custo de financiamento do passivo dos bancos, era necessario

sancionar a totalidade da demanda de crédito do sistema.

Havia, contudo, limites a agio acomodaticia do Banco do Jap#o. Esses limites
podenam emergir caso a demanda de reservas bancarias junto a autoridade monetaria
correspondesse a um desejo de gasto do sistema econdmico superior 4 possibilidade de
crescimento do produto real. Essa situaclo, verificavel apenas ex—pésr, nio era pouco

provavel num pais em processo de reconstrugdo e crescimento acelerado.



O mesmo raciocinio poderia ser estencido ao impacto sobre a capacidade para
importar, ja que, no contexto de acelerada expansdo da capacidade produtiva do sistema
econdmico japones, a tendéncia era de que houvesse uma pressdo permanente sobre as
importacBes. Além disso, a necessidade de manter fixa a paridade do iene com as demais
moedas - dada pelas normas que passaram a reger o sistema monetario internacional a
partir de Brerton Woods - praticamente inviabilizava o uso da taxa de cdmbio como forma
de equiltbrar o balanco de pagamentos. Ocorre que, como visto, o monopdlio cambial da
autoridade monetaria era absoluto, ndo havendo nada que se assemelhasse a um mercado
de cdmbio. As saidas de capital eram em principio vedadas e a obteng@o de reservas para
importacdes tinha que contar com a aprovagdio das autonidades. Portanto, a demanda de
crédito para aquisicio de cambiais ndo constituia um movimento auténomo do mercado,
mas algo completamente dependente das diretrizes do governo. Assim, a atitude da
autoridade monetaria de sancionar a totalidade da demanda de reservas bancérnas ndo
tenderia a gerar um agravamento do estado da conta corrente porque 0s potenciais
demandantes de divisas (agentes importadores e eventuais investidores que tivessem seus

pleitos aprovados) tintham seus movimentos controlados pelo governo.

O mesmo ndo ocorria com a capacidade do parque produtivo doméstico de servir a
demanda. Com um ritmo de crescimento gue se manieve em torno de 10% ao ano durante
um periodo extenso, nio era improvavel que a capacidade instalada doméstica
apresentasse estrangulamentos e gque se atingisse niveis de produgdo proximos aos de
pleno emprego em alguns setores. Assim, diante de uma demanda de reservas bancanas
avaliada pelas autoridades como excessiva face & capacidade produtiva da economia, ©
Banco do Japiio tenderia a restringir a taxa de crescimento do crédito, procurando

desaguecer o sistema econdmico.

Contudo, 0 emprego dos meios em principio disponiveis para atingir esse objetivo
resultaria, ceteris paribus, na elevagio da taxa de juros do interbancario. Seja através do
aumento da proporgdo de retengio obrigatoria de reservas bancarias (compulsorio), seja
viz elevagio da taxa de redesconto, a autoridade monetaria estania patrécinando urm ajuste

via prego, 0 que resultaria num aumento do custo de obten¢do de reservas bancarias.
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Portanto, a necessidade de restringir o ritmo de expansio do crédito e
simultaneamente manter uma taxa de juros baixa para o financiamento do passivo bancario
demandava o uso de um mecanismo adicional de ajuste entre oferta e demanda de reservas
bancarias. Nesse sentido, recorrentemente o Banco do Japdo fazia uso da chamada
Window Guidance, correspondente 4 fixacio de tetos quantitativos sobre os acréscimos
no estoque de empréstimos concedidos pelos bancos, Esses tetos eram estabelecidos
periodicamente, procurando-se respeitar a participagio relativa de cada instituicio

financeira no mercado (ACKLEY & IsHI, 1976:202,203).

Em geral, a Window Guidonce era aplicada aos Citv Banks, mas em alguns
momentos for estendida as demais instituigdes financeiras, incluindo Bancos de Longo
Prazo, trust banks e bancos regionais, entre outras. Além disso, os limites eram geralmente
fixados com relagdo aos empréstimos das instituigdes, mas podiam envolver outros itens
do ativo, como investimentos em securifies e empréstimos concedidos a frading-
companies {(SUZUKL, 1986:325,326). Segundo CARGILL & Rovama (1988:79), a
efetividade da Window Guidance esteve assentada no fato de que eventuais movimentos
das empresas no seniido de alterarem seu expectro de instituicSes emprestadoras ndo
tendiam a ocorrer em funcio dos elevados custos embutidos na constituicio de novas

ligacGes com outros bancos.

A escolba de um mecanismo tdo direto de politica monetaria era 0o apenas
perfeitamente consoante com a estratégia do governo japonés de prover recursos a custos
baixos para segmentos especificos da economtia, mas também fundamental para a garantia
de seu sucesso. Face a uma situagdo de aumento da demanda de crédito percebida pelo
gOVErno como excessiva, a operagio simultinea da Window Guidance e dos mecanismos
de obtengio de recursos junto ao Banco do Japio pelo sistema bancario (redesconto e
empréstimos) garantiu que oS setores que se desejava privilegiar ndo fossem submetidos a
concorréncia com outros segmentos da economia, impedindo que sofressem restrigdes em

suas necessidades de financiamento (TORRES, 1991:272,273).

De acordo com ACKLEY & ISHI (1976:205): “Ao inves de permutit que as forgas
impessoais do mercado decidam quais bancos deverfio crescer mais rapide ou mais

lentamente, quais clientes dos bancos serfio atendidos {em sua demanda de crédito] ou
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n#o, tudo ¢ decidido (a0 menos durante os periodos de aperto das condigdes monetarias)
através de varias formas de racionamento. Nio hé duvida de que o sisterna funciona no
sentido de controlar o investimento agregado - e bastante eficientemente. E mesmo que
haja claros custos econdmicos em termos de eficiéneia quando decises arbitrarias e
personalizadas substituem o direcionamento impessoal de um mercado competitivo, é
antes de tudo uma questdo de fé por parte dos economistas liberais, e ndo um fato
demonstrado, que este custo é elevado. E qualquer que seja a extensdo em que esse
racionamento proveja financiamento preferencial para industrias favorecidas, ele serve de

fato como um instrumento de politica microecondmica”.

Em suma, os limites quantitativos & expansio dos empréstimos bancarios fixados
pelas autoridades equivaliam a mmposicio de um corte seletivo na demanda de reservas
bancarias que garantia a efetividade da politica de crédito e a estabilidade do custo do

passivo dos bancos.

E interessante notar, contudo, que, a despeito de todos os expedientes utilizados
para que ndo fosse necessario fazer uso da elevagdo do custo das reservas bancarias como
instrumento de contencdo do nitmo de crescimento, o patamar das taxas de juros do
passivo dos bancos japoneses se manteve bastante elevado para os padrles internacionais
a0 longo do segundo pos-guerra. Como se pode observar pela Tabela 16, os juros no

Japo eram mais altos que em outros paises, tanto em termos nominais como reais.

Dado que o grau de controle do governo sobre as taxas era bastante significativo,
torna-se necessario investigar as razdes que levaram as autoridades japonesas a imporem

um patamar de juros elevado vis-a-vis ao de outros paises.

Seguramente, a atitude do governo de manter um diferencial elevado para as taxa
de juros domesticas ndo decorren de uma politica de atrair capital estrangeiro. Ao
contrario, o Japo optou deliberadamente por uma via oposta ac uso do financiamento
externo, caninho que, pelo menos até o inicio dos anos 50, recebeu importante apoio dos
Estados Unidos na forma de aportes de recursos a fundo perdido e como pagamento das

compras militares decorrentes da Guerra da Coréia {TORRES, 1983:138).
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Tabeia 16

Taxas de Juros Nominais e Defiatores

(% a. a)
1955119561957 | 1958 19591 1960|1961 ]1962] 196311864 1965|1966 1967 | 196819891970
Japdo
.depésites*| 55 55 50| 50 50 508 50f 50 50 500 500 80 507 50 50, 50
gredescontol 730 T3 B4 73 73 68 T3 B61 58 88 55 55 58 88 83 60
interbanc, | nd| nd| 118 87 R4 B4l 1141103} 751100 7.4 58 64; 78 7.7 83
inflacio .80 430 28 85 06 1.8 1.0 181 18] 03 o7 24 1.7 106! 18 37
E{A
redescontol 250 3.0 308 25 40 301 3,00 300 35 40] 45 45 45 55 60 5%
Jfed funds 1.8 270 31 48l 33 32 20 27 320 35 41 51 421 87 82 7.2
inflagde a1 33 281 15 01 01 04 61 -04 01 38 2,31 1,3 25 33 37
Alemanha
Jedescomto| 3.8 50 401 30 4060 407 3.0 300 30 30 40 50 30 30 80 80
Ainterbane. 347 14 3l 27 A8 29 27 30 33 44 53 34 28] 48 87
Ainflacio 1.7 1.4 17 -0.4] -08] 107 1,5 09 04 420 23 1.8 -1.0f 48 17} 498

Chsaervagio {1) faxas de juros de final de
periodo
(2) taxas de inflagdo correspondem & variagdo dos respectivos indices de Pregos no Atacado

Nota: ™ depésitos 8 prazo de 6
mases

Fonte: FMI, international Financial Statistics e Bank of Japan, Economic Statisties
Annual

Assim, parece razodvel supor que a politica de taxas de juros embutiv uma
preocupagio das autoridades japonesas com o ritmo de crescimento da demanda agregada

e suas conseqii€ncias sobre o comportamento do nivel de pregos da econornia.

Caso o governo fixasse uma taxa de juros mais baixa para a captaco bancaria,
procurando assim garantir um custo relativamente menor ao financiamento do passivo
bancario, ¢ provavel que o sistema demandasse mais crédito, dado o confronto entre ©
custo do financiamento e a rentabilidade esperada dos investimentos. Nesse contexto, a
taxa de juros mais baixa poderia se revelar, ex post, excessivamente baixa do ponto de
vista da estabilidade dos precos, dado que setores importantes da economia poderiam
atingir muito rapidamente a plena capacidade de utilizacdo, gerando pressoes

inflacionarias.
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De fato, o governo poderia fixar uma taxa de juros mais baixa e, 20 mesmo tempo,
sinalizar aos bancos que nfio haveria expansio do crédito a partir de certo limite, através
por exemplo do uso da window guidance. Mas isso implicaria impor 4 economia um
racionamento de crédito mais intenso, significando que a seletividade do crédito teria que
ser ainda mats restritiva do que efetivamente foi. O mimero de tomadores junto aos bancos
setia muito mator, mtensificando a pressdo do sistema bancario pela obten¢do de recursos
junto ao Banco do Japio. E provivel inclusive que a demanda de crédito junto &
autoridade monetaria nio ficasse restrita aos City Banks, atingindo também os bancos de
atuagio regional. Nesse contexto, a imposi¢iio das prioridades do governo as instituigdes

financeiras poderia se tornar impossivel de ser operacionalizada.

Nesse sentido, parece que a taxa de juros, ainda que inferior 4 que tenderia a
emergir caso nao fosse mantida fixa pelas autonidades, acabou funcionando no sentido de
garantir, como regra geral, que apenas investimentos cuja rentabilidade esperada estivesse
acima de certo patamar seriam financiados. Em principio, isto poderia gerar a chamada
“selecfio adversa”, com os bancos tendendo a privilegiar os setores de mais alto risco {e
retorno), o que poderia prejudicar a propria estratépia de crescimento. Contudo, como
desenvolvido anteriormente, na analise do risco da operagiio de crédito, os bancos tendiam
a ser fortemente influenciados pela avaliagio das proprias autoridades em relacdo a
viabilidade do projeto de investimento e a gqualidade da empresa. Além disso, ndo se pode
deixar de levar em conta a importincia das instituicdes financeiras publicas e dos Bancos
de Longo Prazo dentro da estratégia de assegurar condigDes privilegiadas de acesso ao

financiamento para alguns segmentos, mediante critérios outros que nio os “de mercado”.

Por fim, cabe assinalar que dois elementos adicionais operaram no sentido de
manter a estabilidade de pregos ao longo do tempo: a coordenagio do investimento
privado, através de um intenso planejamento da expansfio econdmica, € 0 uso de
contingenciamento do crédito. E € bastante provavel que, com relagio a essa questiio,
tenham desempenhado papel bem mais importante que a politica de juros. Ainda assim, a
opegdo das autoridades japonesas pela manutencio do diferencial pasitivdf de taxas de juros

durante o pos-guerra nio pode ser ignorada como instrumento de contengio da demanda
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agregada, uma vez que a expansio se baseou fundamentalmente nos gastos do setor

empresas em fabricas ¢ equipamentos financiados por elevados niveis de endividamento.

2.4 A Poliiica de Taxas de Juros ¢ 6 Custo dos Empréstimos Bancarios

Como visto, a existéncla de limites as taxas de juros dos depdsitos bancarios e a
operacionalizagio simultinea de uma série de mecanismos conduzidos pelo Banco do
Japdo sob a supervisdo do Mmistério das Finangas lograram garantir condigbes especiais
de operaciic as instituigdes financeiras mais diretamente comprometidas com a estratégia

de crescimento industrial.

Esse sistema, enmtretanto, s¢ hmitava a assegurar o alcance dos objetivos das
autoridades japonesas pelo lade do passive das instituicBes financeiras. Assim, resta
investigar em que medida a politica de controle dos juros da captagdo dos bancos
japoneses beneficiou as empresas tomadoras de recursos no que diz respeito ao seu custo

de financiamento.

Como mencionado, a Lel de Ajuste Temporario das Taxas de Juros apenas
limitava as taxas dos emprestimos com valor superior a 1 milhdo de ienes ¢ prazo inferior
a um ano, mas os juros cobrados sobre as demais operagdes de crédito eram decididos

mediante acordos em que o governo tinha grande influéncia (TORRES, 1991:267),

Os bancos, entretanto, exigiam dos tomadores a manutencio de uma certa
proporgio do volume de empréstimos sob a forma de depositos a titulo de reciprocidade
pelo crédito concedido, os chamados saldos compensatorios. Em funcio desta pratica,
alguns autores afirmam que a politica de fixacdo das taxas de juros do passivo das
instituigdes financeiras teria favorecido essencialmente o sistema financeiro, na medida em
que as taxas ativas cobradas pelos bancos teriam sido superiores aos limites estabelecidos

pelo governo (SUZURI, 1980, HORIUCHI, 1984:360; TERANISHI, 1991a:8,9,12).

Para esses autores, as exigéncias de reciprocidade por parte dos bancos seriam
uma reaclo o limite de taxa de juros imposto pelas autoridades. O mercado teria, assim,
logrado impor uma taxa de juros de clearing, a despeito dos esforgos intervencionistas do

governo. Nessa argumentacio, portanto, na pratica, a politica de estabelecimento de
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hrmtes para os juros da captagdo terla apenas criado condigdes de manutencio de um
elevado spread bancario. sendo pouco efetiva no sentido de transferir os baixos custos do
passivo dos bancos aos tomadores e, nesse sentido, contraditoria com os propésitos do
proprio governo japonés de garantir condigSes especiais de financiamento ao crescimento

industrial.

De fato, nfo ha como negar que a exigéncia dos saldos compensatorios resultava
numa faxa efetiva de juros superior aqueln estabelecida através da Lei de Ajuste
Temporario ou, amda, as taxas fixadas nos acordos realizados entre os bancos sob a
supervisio do governo. E € muito provavel que isso tenha sido reflexo do maior poder de
barganha do sistema financeiro, dado que as empresas dependiam fortemente dos

emprestimos bancarios para sua sobrevivéncia e expansio.

Entretanto, a tarefa de verificar em que medida os jures cobrados pelos bancos
superaram as “taxas oficiais” €, no minimo, complexa. As informacgbes a respeito da
proporgiio do empréstimo retido no banco vaniam consideravelmente de autor para autor.
Segundo TORRES (1991:267), os saldos médios exigidos pelos bancos vanavam de 11%
nos City Banks até 40% nos bancos menores. Ja SUZUKI (1980:29) afirma que a exigéncia
era de 25% sobre o valor do empréstimo. Dados um pouco mais precisos apresentados

por dois autores foram reproduzidos nas Tabelas 17 ¢ 18

A partir das informagbes contidas nessas tabelas, ¢ possivel conchuir com relativa
margem de seguranga que o Onus das exigéncias de saldos compensatorios foram em
grande medida suportados pelas pequenas e médias empresas. Isso se depreende tanto a
partir da Tabela 17, que mostra que as instituicdes gue concentravam a demanda de
crédito dos clientes de muaior porte, os City Bamks. exigiam  deplsitos em menor
proporgio em comparagio as demais, como da Tabela 18, pela qual se observa que a
proporcio de retenciio de depositos das pequenas e médias empresas era bastante superior
4 das grandes corporacOes, sefa no casoe dos City Banks, seja no caso dos bancos

regionais.

2

Contudo, hi fortes indicios de que pelo menos parte dos depositos mantidos
obrigatoriamente nos bancos tinha remuneragio. Apesar de ser de extrema importincia

para 0 exame da questio, essa informaciic nfo mereceu exame detathado por parte de
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nenhum autor pesquisado. SUZUKI (1980:30, nota 07) se limita a afimmar que, para o
caleulo das taxas efetivas de juros, “a taxa de juros paga na porgdo nido utilizada [dos
emprestimos] (..) poderia ser deduzida”. A existéncia de remuneracio sobre os saldos
compensatorios também ¢ sugerida por KAWAGUCHI (1967:310) & FRANKEL & MORGAN
{1991:11). Além disso, de acordo com SUZUKI (1980:51), os recursos mantidos sob essa
forma podiam ser sacados ¢aso a empresa enfrentasse problemas de lquidez, o que implica

que a propor¢do do empréstimo retida como depdsito podia variar.

Tabela 17
Saldos Compensatdrios {1)
(em %)
Ano/instituicio |City Banks Bancos Regionais {Sogo Banks 1Shinkin Banks
1864 1.1 2186 40,6 41,9
1965 8,9 16,4 344 7S
18688 8z 13,6 25,5 30,7
1967 8,5 9,9 20,9 27
1968 5.8 8,0 19,6 253
1969 5,1 8.4 19,0 252
1970 4,1 7.5 16,5 23,4
18711 35 8,4 13,0 21,9
1972 3.1 5.4 81 17,7
1973 24 4.5 68,3 14,1

Observacéo: proporgdo do empréstimo mantida obrigatoriamente no banco sob a
forma de depésito

Fonte: Horiuchi (1984:361)
Tabeia 18

Saidos Compensatdrios {1)

{em %)
Ano/instituigio City Banks Bancos Regionais  1Sogo Banks*|Shinkin Banks™
Pequenas/ | Grandes | Pequenas/| Grandes :
Médias Empresas Médias | Empresas
1964 30,5 8.2 31,7 14,1 42,3 432
1985 234 4.4 245 8.0 35,1 38.8
1966 220 4.2 21,8 6.4 271 31,8

Nota: *  Bancos Mituos de Poupanca e Emprestimo
** Associaches de Crédito

Observaco: proporcdo do empréstimoe mantida obrigatoriamente no banco sobre a forma de deposito

Fonte: Kawaguchi (1867:312)
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A Tabela 19 apresenta uma estimativa em principio adequada, elaborada a partir
das informacGes dos saldos de empréstimos e depdsitos das empresas, Por esse método, a
taxa efetiva de juros ¢ obtida 2 partir da carga liquida de juros pagos pelas corporagdes em

relacio ao seu endividamento liquido.

Tabeila 19
Estimativa de Taxa de Juros Efetiva
{fem % a.a.)
Ano/Taxa! Taxas Divuigadas Taxas Efetivas Taxas interbancarias
pequenas/ [grandes [|peguenas/ (grandes {para referéncia)
médias empresas imédias empresas
1858 9,67 843 10,54 862 8,70
1859 g.62 8,24 10,58 8,44 8.40
1960 9,59 8,44 10,66 8,63 8,40
1961 9,26 5,48 10,22 B73 11,40
1962 8,51 8,85 10,51 8,65 10,30

Fonie: Kawaguchi {1967:310) e IMF, International Financiat Statistics

Como pode-se observar, os dados indicam que os encargos financeiros das
pequenas e médias empresas eram superiores aos das grandes corporagBes. Ocorre que o
valor correspondente aos juros recebidos foi obtido arbitrariamente atribuindo-se uma taxa
de juros anual de 3,5% ao saldo de depdsitos, nio havendo diferenciagio entre os saldos
compensatorios e os depositos feitos voluntariamente pelas corporages (KAWAGUCHI,
1967:310). Supde-se, portanto, que 0s bancos davam o mesmo iratamento a ambos s
tipos de depdsitos. Assim, ¢ bastante provavel que essa estimativa subestime o efeito dos

;o . . 0
saldos compensatorios sobre as taxas efetivas de juros.

Os elementos acima mencionados revelam algumas das dificuldades envolvidas na

estimagiio das taxas efetivas de juros dos empréstimos bancarios. Ainda que os saldos

.‘JI

9 J4 na opimido de Kawaguchi (1967:311), as taxas efetivas de juros liguidos pagos pelas empresas teriam
sido inferores s estimadas, uma vez que “assumiu-se que o comjunto dos depésitos das empresas eram
saldos compensatdrios”. Em outras palavias, para o autor, a taxa de 5,5% ao ano arbitrada na estimativa
subestimearia 0s jfuros recebidos pelas empresas. No entanto, ndo parece ser este o caso quando se leva em
conta que nem todos os depdsitos compensatorios eram remmnerados ¢ que a taxa de juros média dos
depdsitos a prazo (& meses) no periodo 1958/62 ficou em 5.0% 2o ano, como mostra a Tabela 16,
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compensatorios tenham elevado os custos efetivos das operages de crédito, parece
praticamente impossivel precisar até que ponto estes eram superiores as “taxas oficiais”.
Feitas essas consideragdes, cabe acrescentar ainda que nfo parece adequada a afirmagio
de que a pratica de exigéncia de saldos compensatdrios a titulo de reciprocidade tenha
logrado negar o esforgo do governo em manter condigdes adequadas de financiamento

para 0 setor produtivo.

Em primeiro lugar, de ponto de vista da realizagio do gasto em novas plantas e
gquipamentos, a questio relevante ndo € a taxa de juros em si, mas sim se ¢ seu nivel nio
se sobrepde a rentabilidade esperada do investimento, inviabilizando a decisio de gasto.
Em outras palavras, as taxas de juros eram elevadas, inclusive para os padrdes
internacionais, mas i5so ndo impediu que as empresas japonesas mantivessem um alto grau
de alavancagem ao longo do periodo em que a economia cresceu aceleradamente,
indicando que ndo ameacgaram a rentabilidade esperada dos gastos em investimento das

corporagdes.

Em segundo lugar, levando-se em conta o grau de controle que as autoridades
yaponesas mantinham sobre a atuagio das instituigdes financeiras ao longo do pds-guerra,
parece licito supor que a prética de exigéncia de saldos compensatorios contava com uma
certa tolerdncia do governo {(ou, pelo menos, de parte da burocracia), mesmo porque,
fratava-se de algo generalizado no sistema bancario ¢ que se manteve ao longo de todo o

periodo de crescimento acelerado. ™

Assim, a existéncia desse mecanismo deve ser entendida a partir de outro angulo.
De acordo com AGLIETTA (1992:14), os saldos compensatorios constituiam, paraz oS
tomadores, a contrapartida da garantia dada pelo banco de que o fluxo de financiamento
ndo seria interrompido. Na mesma linha, SUZUKI (1986:20) afirma que os saldos
compensatorios caracterizavam a existéncia de uma relagio estreita entre o banco & o
cliente, em que a reciproca, para este Ultimo, era o recebimento de volume adicional de
empréstimos. Nas circunstincias prelavecentes no Japdo do pos-guersa, isso tinha uma

importancia crucial, Para que as empresas assegurassem sua posicdo num mercado em

18 De gqualquer forma, Horivcxi {1984:360) nota que o Minisiério das Finangas ¢ a Fair Trode
Commission comecaram a realizar “investigagbes reguiares” com respeito aos saldos compensatorios a
partir de 1964, :
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expansfo, era necessario gque mantivessem um ritmo de investimento acelerado. Os
dilatados prazos de maturacio desses investimentos, por sua vez, exigiam que elevados
volumes de recursos estivessem disponiveis ac longo do tempo. Assim, a garantia de que
n#o havenia gargalos no financiamento do gasto funcionava como um elemento de enorme
importincia no planejamento da estratégia de expansfio, atuando como forte estimulo a

realizacio do investimento,

Messe sentido, mesmo que o efeito ultimo dos saldos compensatorios tenha sido o
de elevar as taxas efetivas de juros, essa pratica pode ter sido altamente funcional aos
tomadores, uma vez que permitiu que as decisGes de gasto fossem tomadas dentro de um

honizonte de previsibilidade quanto ao volume e ao fluxo dos recursos.

Além disso, os saldos compensatonios foram importantes no sentido de garantir um
comportamento mais estavel para a captaciio dos bancos. Ao exigir que parte dos
empréstimos retornasse na forma de depositos, os bancos lograram atrelar a evolugio de
parcela de seu passivo a0 comportamento do ativo. Assim, ainda que tenha onerado o
setor produtivo, esse fendmeno pode ter tido o efeito positivo de reduzir o risco para os

bancos, contribuindo para garanttr a solidez do sistema financeiro ao longo do tempo.

Em suma, parece mais correto afirmar que o papel dos limites de taxas de juros,
em si, fol o de impedir a emergéncia de competicdo via prego no mercado de recursos
financeiros através do controle do custo de captagdo dos bancos, constituindo um dos
elementos basicos da atuacio seletiva do Banco do Jap#o em sua politica de fornecimento
de reservas bancaras. As condigdes adequadas de financiamento das empresas foram
garantidas fundamentalmente através de putros elementos, tais como a politica monetaria

acomodativa do Banco do Japio e o desenho da estrutura do sistema financeiro.

A titulo de conclusdo desta primeira parte do trabalho, procurou-se mostrar nos
capitulos 1 ¢ 2 como o Jap#o pdde contar com um sistema extremamente bem articulado
de financiamento de sua estratégia de expansio ao longo do pos-guerra, marcado por um
enorme grau de coeréncia e adequagio entre a politica macro e o plano microecondmico.
Na segunda parte da dissertagdo, procura-se descrever o processo de desmontagem de
toda esse sistema em favor de uma estrutura mais flexivel, caracterizada por menor

mamero de regras e controles com relagio 4 atuacgiio dos agentes.



CAPITULO 3

A LIBERALIZACAO FINANCEIRA DOS ANOS 80 £E 0 NOVO PAPEL DAS POLITICAS
MONETARIA E DE CREDITO

A partir do final dos anos 70, o sistema financeiro japongs constituido no pos-
guerra comegou a passar por um processe de grande transformacfio que ganhou forte
impuiso na decada de 80. A liberalizagfio financeira, como ¢ chamado este movimento,

abarcou, ainda que com intensidades distintas, os varios segmentos do sistema.

Este capitulo procura descrever em que medida esse processo afetou os
mecanismos componentes do sistema de financiamento das grandes empresas descrito nos
capitulos 1 e 2. Mais precisamente, procura-se mostar de gue maneira ocorreu a
desmontagem da estrutura que havia permitido ao governo japonés realizar uma politica
monetaria que era, 20 mesmo tempo, bma politica de erédito seletivo, uma vez que este

movimento foi um dos efeitos qualitativos importantes do processo de liberalizagdo.’

As alteracGes sdo apresentadas tendo como referéncia trés caracteristicas basicas
do sistema de financlamento das grandes empresas vigente no pos-guerra: a reduzida
importancia do mercado de titulos, a existéncia de limites para as taxas de juros e o rigido
controle dos fluxos de capitais. Essa escolha se baseia no fato de que, justamente através
das mudancas relacionadas a esses elementos, os canais seletivos de crédito foram
perdendo importincia, resultando numa progressiva dissociagdo enire a gestdo monetana

e a politica de crédito seletivo.

Cabe destacar que os principais elementos desencadeadores da transformacio do
sistema financeiro japonés foram dois fendmenos ocorridos do chamado “lado real” da
economia: a consolidagio do ritmo de crescimento mum patamar mais baixo e o

surgimento de sucessivos SUperavits comerciais.

No que se refere ao comportamento do crescimento, o primeiro chogue do

petroleo ocorrido em 1974 desencadeou uma queda brusca do nivel de atividades,

1 Nio se ignora que haja outros efeitos igualmente importantes da liberalizagiio firanceira, mesmo porque
o processo atingiu praticamente todas as dreas do sistema financeiro japonés. Contudo. nessa dissertaciio
procura-se restringir o escopo da analise em funcio daquilo gue foi apresentado nos capitlos 1 e 2.
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aprofundando abruptamente a tendéncia de redugio do ritmo de expanso do investimento
existente desde o inicio da década de 70. Isso teve dois desdobramentos imediatos. O
primeiro foi a redugio das necessidades de financiamento das empresas, dada a queda do
investimento privado. O segundo foi o aumento da divida publica, ocorrido em fungdo da
queda das receitas com a recessdo ¢ da politica de aumento da despesa publica
{especialmente de carater previdenciario), sustentando o nivel de renda (CArRGLL &
RovaMa, 1988:111).

Em outras palavras, com a diminnicdo das taxas de crescimento, alteraram-se as
posi¢Oes credora e devedora na economia, com o segmento das empresas passando a ser
credor liquide e o setor publico elevando consideravelmente suas necessidades de
financiamento. Essa mudanga pode ser visualizada pela Tabela 206, que mostra que a
posicio deficitaria do segmento das empresas se reverteu quando se considera a média do
periodo 1975-84. Ao mesmo tempo, o setor publico, que no periodo de crescimento
acelerado havia registrado um déficit moderado, passou a ser o principal segmento

deficitario da economia.

Tabela 20

SuperavitDéficit por Setor (em % do PIB}

Sator/Ano 1965-1874 19751984 1985 1986 1987 1988 1989 1930
{Empresas -7.1 2.9 -1.8 -1.3 22 4.5 BT _ 8.0
Familias g4 10,2 a7 101 7.8 7.4 2,1 2.8
Setor Pdblicol -26 -7 -4,1 -4.1 1.4 0.6 0.8 0.8

Forte: LISUKI {1981:01)

Com relaciio aos superavits em conta corrente, ja a partir do final dos anos 60, o
Japic comegava a emergir como uma economia exportadora. Contudo, a tendéncia de
acamulo de superavits tornou-se descontinua nos anos 70 em fungio dos choques do

petréleo, sendo retomada de maneira permanente apenas nos anos 80 (Tabela 21).



Tabeila 21
Contas Externas do Japéo
U8S bilhdes
Ano Conta-Corrente Batanga Comercial
1882 -0,05 0,40
1863 -0.78 017
1964 -{,48 0,38
1965 0,83 1,80
1866 1,25 2,28
1867 -3,19 1,16
1968 1.65 2,53
1968 2,12 3,70
1970 1,97 3,56
1975 (3,68 5,03
1980 -10,78 2.13
1981 477 18,67
1982 8,85 18,08
1383 20,80 31.85
1584 35,00 44 26
1985 49 17 55,99
1586 85,85 82,83
1887 87.02 §6,30
1888 78,63 98,01
1989 57,18 78,92
1880 36,78 63,53
1991 72,80 103,04
1992 117,62 132,60

Fonte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1892).
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Esse novo contexto colocou em xeque varios elementos do sistema financeiro

japoneés, cuja concepcdo e forma de funcionamento se adequavam ao Cenaro anterior,

caracterizado pelo crescimento acelerade comandado pelo setor privado e pela busca de

um certo grau de autonomia no plano externo. Em resposta ao novo guadro, a partir da

segunda metade dos anos 70, o governo tomou uma série de medidas no sentido de

flexibitizar a regulamentagio do sistema, aiterando de forma profunda o ambiente em que

operavam os bancos, as empresas € as proprias autoridades responsaveis pela gestio

monetaria no Japio.
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3.1 O Mercado de Titulos
3.1.1 A Criaciao do Mercado de Titulos Pitblicos

Como visto no capitulo 1, ao longo do pos-guerra a divida publica foi financiada
atraves da colocagio compulséria de titulos junto as instituigbes financeiras, sendo que a
maior parte das aquisicdes cabia aos City Banks. Apds um ano de carregamento, o Banco
do Japdo adquina os titulos das carteiras dos bancos "ao par”, ou seja, por prego idéntico

ac de emissdo €, portanto, sem perdas de capital.

A partir de 1975, a divida publica do governo central passou a crescer
acederadamente em fungdo dos sucessivos déficits orgamentarios. Com isso, os titulos
publicos ganharam maior espago no ativo dos bancos, especialmente os City Barks, uma
vez que o esquema de colocagdo dos papéis, em que o volume de titulos adquiridos era
proporcional ao ativo das instituigio, fol mantido num primeiro momento (ver Tabela 22).
Isso ocorreu num periodo em que as fontes de rentabilidade dos City Banks estavam se
reduzindo em fungdio da recesso e da conseqiiente queda da demanda de recursos de seus

principais clientes, as grandes empresas (TORRES, 1991:289).

Além disso, em 1978 ¢ Banco do Japio interrompeu a compra automatica dos
titulos publicos das carteiras dos bancos apos um ano de carregamento e em condigdes
favorecidas, sob o argumento de que essa pratica prejudicava a conduglio da politica
monetaria, Ainda que, como sera retomado adiante, a autoridade monetaria nfo tenha
deixado de adquirir titulos publicos das carteiras dos bancos, a eliminagio do
compromisso de compra automatica e sem perdas de capital tormou a manutén;z‘io dos

papéis em carteira ainda mais onerosa as instituigdes (CARGILL & ROYAMA, 1988:21).

Nesse contexto, o governo japonés introduziu uma série de mudangas no sistema
de financiamento da divida piblica com o objetivo de ajustar o arcabougo institucional ao
maior volume de papéis. A desregulamentagiio ocorreu tanto na diregio da criagio de um
mercado de tomadores finais para os papéis como no sentido de conferir maior liberdade
4s operacdes que as instituigOes financetras poderiam realizar com 0% titulos, criando,

assim, oportynidades de obtencdo de lucros.
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Tabeia 22

Evoiugio da Divida Piiblica do Governo Central e participagio no ativo dos City Banks

Ano Divida Pdblica Taxa de Carteira de Titulos da Divida Piibfica/
Governo Central (Y trithdes) Crescimento Ativo Total dos Cify Banks
1971 7.8 1,3%
1872 1.7 53,9% 4.5%
1973 131 12,4% 1.1%
1974 1587 19,4% 1,0%
1975 228 45, 1% 2.2%
1976 32,7 43,4% 4,3%
1977 46 1 41,1% 57%
1978 62,3 35,2% 7.5%
1979 77.6 24,4% 6,6%
1480 950 22.5% 5.2%
1981 106,8 12,4% 4 5%
1982 1213 13.6% 4,0%
4983 1372 13,1% 4 %%
19584 4501 9.4% 3.5%
1985 163,86 8,9% 3.0%
1986 1847 12.8% 3.9%
1987 198,68 7.5% 3,4%
1988 208,2 3,8% 3.7%
4489 2080 0,9% 3,3%
4990 2187 4,2% 2.6%
1984 224.8 3.7% 2.3%

Fonie: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1992},

Em relacio as novas oportunidades de lucro, a primeira medida importante fol o
reconhecimento oficial da existéncia do mercado de financiamento de posigdes em titulos
com carta de recompra (o mercado Gernsaki), Nesse mercado, que até a primeira metade
da década de 70 movimentou volumes limitados, City Banks e Securities Companies
tomavam recursos informalmente atraves de operagdes lastreadas em titulos piibhcos. Os
financiadores das posigBes eram, em geral, grandes empresas que aplicavam sobras de
caixa. O reconhecimento oficial da existéncia do Gensaki se deu em 1976, mas, \nessa
ocasido, impds-se um limite maximo & posi¢o devedora (isto €, vendedora de papéis) dos

bancos, a qual foi sendo ampliada até a total eliminagio do teto em 198012

Como mostra a Tabela 23, os City Barks fizeram uso recorrente da possibilidade

de financiar suas carteiras de titulos com recursos de terceiros, tendo se mantido sempre

12 O limite mdxamo foi elevado de Y 5 bilthdes para Y 20 bilhdes em 1978 ¢ Y 50 bilhdes em 1979
{TaKeDa & TURNER, 1992:101).
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na posicdo de vendedores liquidos de papéis, ao contrario das empresas, as quais

figuraram como aplicadoras liquidas de recursos no mercado.
Tabeia 23

Posicoes no Mercado Gensaki

{Y bilhes)

Ana City Banks Empresas
Compras | Vendas Liguido | Compras { Vendas Liguide

1878 7 18 -8 2454 277 2177
1978 3 585 -582 2.861 464 2.397
1980 it} 801 501 3.085 328 2727
1981 20 6063 -583 2.503 234 2268
1982 1 426 415 2.204 240 1.964
1983 32 247 -215 2.134 172 1.962
1984 16 130 -114 1.511 108 1.403
1885 91 30 61 1.618 100 1.816
1986 18 188 ~170 1.611 181 1.450
1987 59 225 -166 89S 250 6481
1988 157 135 22 543 70 473
1589 11 397 -388 718 a8 682
1890 88 143 -74 879 76 803
1891 5 4 1 963 102 861
1962 1 4 -3 874 84 7801

Observacio: dados de fluxe {um sinal negative indica posigio liquida vendedora de
papséisftomadora e recursos}.

Fonte: BANK OF JARAN, Economic Statistics Annual {1882}

Também em 1980, as Securities (Companies foram autonzadas a oferecer ao
piblico aplicacOes financeiras com liquidez diaria lastreadas em titulos publicos de médio
prazo. Ja em 1983, essas instituigSes passaram a poder conceder emprestimos garantidos

por titulos publicos.

Outra medida importante foi a autorizacio concedida em 1984 aos City Banks para
a realizagdo de operacBes com titulos plblicos em mercado secundario, atividade ate
entdo restrita as Secwrities Companies (YOSHITOMI, 1985:11; TAKEDA & TURNER,
1992:105). .

Com relacio & criagio do mercado de tomadores finais, a desregulamentagio
ocorren em {rés fremtes. Em primeiro lugar, promoveu-se uma redugio do volume de

papéis colocados nas carteiras dos Cify Banks. Como mostra a Tabela 24, um volume
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superior de titulos passou a ser langado diretamente ao publico, o que pode ser visualizado
pelo aumento da rubrica "oferta publica”, isto €&, fora do sistema de aquisi¢io compulséria.
Além disso, elevou-se a participagio das instituigBes especializadas na intermediacio de
papéis para fundos de investimento ou que utilizam os titulos como lastro de aplicacdes
financeiras - aumento das colocagdes junto as Securities Companies e ao Trust Fund

Burean, fundo integrado pelos recursos do sistema de "poupanga postal”,

Tabela 24

Colocagbes Primaérias de Titulos da Divida Plblica*

Ano City Banks/ | Securities | Oferts | Trust Fund | Qutros* Total
Becos. L. Prazo | Companies i Pablica| Bureau Y bilhdes)
1977 385 21,8 0,0 0.5 324 9.575
1978 40,8 18,8 0,0 3.2 372 9.500
1879 36,2 8.8 0,0 21.8 330 12.280
1880 22,5 14,5 12,2 30.2 20,5 14.245
1581 17,0 83 25.4 338 18,6 13.568
1982 17.7 7.5 233 35,3 16,1 17.6840
1883 13,1 80 357 33.3 11.9 1?,88{}’
1584 139 8.3 30,4 33,7 12,7 17.902
1985 13,6 3,2 250 38,7 12,6 19.910!
1986 173 12,0 14,7 35.8 18,3 21.180
1887 14,2 11,4 19,2 41,8 13.8 21.926
1888 13,7 13,9 22.8 353 14,2 18.182
1989 13,2 20,5 14,7 39,8 11,8 15.8191
1990 11,4 274 18,0 387 10.4 - 18,271
1991 51,2 349 13,8 788 102 17.0414

Notas: * somente Bénuys do (Governo Centrai (interest-bearing)
** inciui: Bancos Comercigis Regionais, Companhias de Seguros, Trust Banks, Shinkin
Banks, NonsiChukin Bank e outros.
Observagdo dados de fuxo.

Fonte BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL {1982).

Em segundo lugar, o governo promoven um progressivo aumento da proporgio de
titulos publicos da carteira dos bancos passivel de venda. Em 1977, os bancos foram
autorizados a vender bonus do governo em mercado ap0s um ano de, carregamento. O
periodo minimo de manutengdo dos papéis em carteira passou para 100 dias em 1981, 40
dias em 1986 ¢ acabou sendo extinto em 1987, sendo permutida a venda logo apos a

aquisicio (TAKEDA & TURNER, 1992:100-119). Aliado ao crescimento acelerado do
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estoque da divida, isso contrnibuiu para formar um mercado secundario para os papéis,

processo que foi fundamental para conferir mator liquidez ao titulo piblico.

Em terceiro lugar, e em parte como decorréncia do crescimento do mercado
secundario, o governo acabou flexibilizando as condigGes de formacdo das taxas de juros
dos papéis no mercado primario. Isso ocorreu através de uma reforma do sistema de
colocagiio em 1989 em que 40% do total dos bonus passaram a ser lancados via leildo,
com o3 termos de aquisigio determinados pelas condigdes do mercado, sendo que os
restantes 60%, cativos dos membros do Sindicato de Subscrigiio, passaram a ser

colocados a pregos baseados nos resultados dos leildes (UsUKL, 1990:09).

Em funcio dessas mudangas, o diferencial de juros entre as taxas das emissdes
primarias e as taxas das negociacbes em mercado secundaric se reduziu
consideravelmente. Em algumas ocasides, os pregos das novas colocagdes foram até
mesmo superiores aos do mercado secundario, refletindo a consolidagio do titulo pablico
como a principal referéncia do mercado doméstico de bdnus (TAKEDA & TURNER,
1992:22; CARGCILL & ROYaMa, 1988:152).

A desreguiamentagio do mercado de titulos piblicos teve dois efeitos importantes.
No que diz respeito ao sisterna bancario, ainda que a colocagfo compulséria dos papéis
nas carteiras das institui¢bes tenha sido mantida, os termos (prazos e rentabilidade)
passaram a ser decididos em condicdes mais flexiveis e a revenda foi agilizada. Assim, os
titulos passaram a ser uma fonte potencial de obtencio de ganhos, seja nas operagdes de

venda final, seja nas operacdes de compra e venda em mercado secundério.

No que se refere 2 conducgio da politica monetaria, o alargamento da base de
colocagdo dos titulos da divida phblica significou uma mudancga fundamental com relagio
a0 esquema existente no pos-guerra € ao papel que o titulo pablico desempenhava dentro
do sistema de financiamento das grandes empresas. Até entdo, do ponto de vista do
sistema, a fungfo preponderante do titulo publico era viabilizar o acesso dos grandes
bancos comerciais ao redesconto do Banco do Japdo para a obtengio de liquidez, o que
era condicionado pela adogdo, por parte dos bancos, de uma determinada politica de
crédito. Assim, os papéis publicos, juntamente com determinados titulos privados,

funcionavam como meio de implementacio da politica de crédito seletivo.
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Qcorre que a garantia de recompra do Banco do Japdo existente nesse periodo
apenas ndio impunha uma rigidez 4 condugio da politica monetaria porgue o volume de
divida plblica se manteve bastante reduzido pelo menos até 1975, Justamente em fungdo
disso ¢ que foi possivel combinar a garantia de recompra dos titulos apos um ano de
carregamento e sem perdas de capital com uma politica de reservas bancarias que embutin
um alto grau de controle do crédito fornecido ao setor privado, seja no que diz respeito ao
volume, seja no que tange aos canais pelos quais flulam os recursos. Em outros termos, o
carater seletivo da politica de crédito conduzida pelo Banco do Japdo era dado justamente
pela sua capacidade de controle com relagdio 4 quantidade de reservas bancarias que senia
fornecida ao sistema, aos agentes que receberiam o crédito, e ac momento e custo da

operagio.

A partir do instante em que a divida publica comecou a crescer aceleradamente,
manter aquele arranjo mstitucional significaria ndo s6 impor um prejuizo aos bancos como
também tomar a politica de reservas bancarias refém da necessidade de aquisicio de um
volume crescente de titulps publicos. Em outras palavras, a mudanga institucional parece
ter refletido uma tentativa de impedir que a politica de reservas bancarias do banco central

tivesse um vincuio automatico com a evolugiio da divida publica.

Nesse sentido, o aspecto fundamental do alargamento da base de colocagdo dos
titulos da divida publica foi ter propiciado ao Banco do Japfio mator liberdade de atuagio
vis-3-vis uma situacio em que fosse mantido o arranjo institucional anterior, em que as
condigGes de recompra dos papéls junto aos City Banks (prazo e pregos) eram garantidas

a priori pela autoridade monetana.

Isso ndo significa que as aquisigbes de titulos pablicos das carteiras dos bancos
tenham sido interrompidas. Ao contrario, como mostra a Tabela 25, na deécada de 80 os
titulos publicos ganharam um espago mais significativo na carteira do Banco do Japio em
comparagio ao periodo anterior. Contudo, esse movimento decorren essencialmente do
aumento das aquisigdes de Treaswry Bills, que correspondem a operagdes de

financiamento direto do tesouro pelo banco central,

No que se refere as transagdes de recursos envolvendo a autoridade moneténa e o

setor privado, as aquisi¢des de bonus publicos passaram a dividir o espago com outras
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operagdes, especialmente operagdes tipicas de mercado aberto que, no Japdo, se dio no
mercado interbancario, no qualt o Banco do Jap3o passou a atuar a partir de 1971/72, e

sdo conduzidas junto a0 conjunto do sistema.

Tabela 25

Cordas do Banco do Japao: participacae no ativo total

(em %)

TipolAno 186B/70%] 1975 | 1880 | 1086 | 1988 | 1587 | 19B® | 1389 | 1990 | 1991 | 1882

4. Emp. & Redesconto 718 518 27,21 33.6| 287 3886 394 254 3111 3341 323
1.1 Redesconto 378l 403; wms 198 831 17.2] 188 108 188l 127 8

. Commercial Bifs 208 1.3 5.1 32 85 340 28 50 16 2.1 1.4
. Tiulos Pablicos 423 938 842 86,8 835 aro 874 950 9841 G749 586
. Qutros Titules fex iy 47 0,7 0,0 g0 0.0 a0 0.0 0.0 G0 0.0
1.2 Emprestimos 340 10,8 87 13,8 194 124 0,5 14,8 125 204 14,8
4. Ciper, cf o Tesouro™ 13,1 8,0 44,3 36,3 44.3 38,8 8.8 46,2 45,8 38,2 M2

3. interbancaric 40 14,9 733 175 4.4 13.8 12,8] 204 40 218 211

4. Ativos Estrangeiros 128 224 21 11.8 10,0 84 68 58 8.1 8,0 8,2

18, Outras 22 608 8.0 21 28 2,3 2,2 i 238 2,2 31
16, Total 100,61 100,61 1008 1006 100,00 10847 0G0 108,07 100,0| 100,6; 1006
Totat {Y triltrdes) 4,5 15,6 241 1,1 3z 34,7 39,6 45,1 - 49,21 488 48,0

Observacao: (1) dados e estogue {os percentuais se referem ao Ativo Toial, exceto para “Commercial Bills",

“Titulos Pablicos” e "Outros Titules™, cujo percentiml tem como referéncia o tolal de operacdes de
desconto).

Motas i
"+ considerou-se "Operaghes com o Tesourn” ¢ sstoque de Financing Bils

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annal
{582y

Essa mudanga fez parte da perda de espago dos City Banks enquanto segmento

privilegiado pela politica de reservas bancarias do Banco do Japlio. Até o final dos anos

70, se por um lado essas instituigdes arcavam com o Onus de absorver a maior parte dos
titulos da divida pablica, por outro eram beneficiadas enquanto “parceiros preferenciais”

do banco central, os principais agentes da politica de crédito.
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A perda de espaco dos City Banks também ¢ refletida no comportamento das
operaghes de desconto da autoridade monetaria, as quais passaram nfio apenas a ocupar
um espago decrescente no ativo do Banco do Japdo, mas também envolver as demais

instituices financeiras em propor¢ic maior.

Progresstvamente, portanto, o fornecimento de reservas bancérias pelo Banco do
Jap#o ao sistema deixou de estar restrito aos 13 City Banks. Essa mudanga se inseriu no
processo 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,
independentemente do destino das reservas bancdrias. Na realidade, um arranjo
instituctonal distinto foi sendo criado para atender a uma nova etapa da economia

japonesa, em que as demandas mais prementes passaram a Ser outras,

No estagio de industrializagio associado a esse novo momento, uma atua¢io
pontual do governo no tocante a politica de crédito seria em principio suficiente para
atender s demandas do ponto de vista das politicas voltadas para o setor produtivo.
Assim, se antes a politica monetania era fundamentaimente uma politica de crédito
seletivo, a partir de entdo passou a haver uma dissociagio entre ambas, com a segunda
passando a estar centrada nas instituigdes especializadas de crédito, geralmente estatais, e,
naturaimente, no fato de que a estrutura especializada e segmentada do sistema foi de

certa forma mantida.

3.1.2 O Mercado de Titulos Privados

Como desenvolvido no capitulo 1, o acesso ao mercado de bdnus por parte das
empresas privadas se manteve fortemente restrito no periodo do pos-guerra em fungio de
uma série de entraves institucionais que, na sua malor parte, haviam sido criados
justamente para impedir que esse instrumento constituisse uma fonte importante de

financiamento para o setor privado,

Ao longe dos anos 80, as condigtes de utilizagdo do mercado de bonus pelas
empresas foram bastante flexibilizadas. Esse processo, no entanto, teve um carater

bastante peculiar. Ao mesmo tempo em que ampliou o 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.

Na realidade, a desregulamentagio no mercado de bdnus emitides pelas empresas
privadas pode ser vista como um subproduto do processo de hiberalizac&o dos fluxos de
capitals com O exterior, uma vez que, ao que tudo indica, tratou-se de um movimento
atrelado fundamentalmente ao estado de flexibilizagfio das regras referentes a realizagio de
operaghes no exterior. As pequenas alteragles ocorndas no ambito das operagdes
domeésticas parecem ter sido fruto da intengio do governo japonés de ndo promover uma
disparidade muito acentuada entre as condigdes de enmussdio no exterior vis-q-vis aquelas
prevalescentes no mercado interno. Assim, nesta segdo serdo apresentadas as principais
alteracGes tendo em vista sua importéncia do ponto de vista do acesso dos tomadores ao
mercado, ficando para a secdo 3.3 as consideracBes sobre os efeitos desse processo do

angulo do balango de pagamentos.

Com relacdo as emissOes de bonus em mercados estrangeiros, o grande impuiso
aos lancamentos ocorreu em 1984 com o estabelecimento de critérios objetivos para ©
lancamento de titulos no exterior em substtuicio ao regime de consuita prévia as
autoridades existente até entfo. Essa flexibilizacdo se inseriu dentro do conjunto de agGes
voltados para incentivar o désenvolvimento de um mercado de euroienes, o qual
corresponde ac conjunto de operacdes denominadas em ienes realizadas em pragas
estrangeiras. De acordo com OSUG!H (1990:14), o processo se deu sob certa relutancia do
Ministério das Financas uma vez que a criagio dessa via de financiamento acabana

confrontando diretamente o principio de colateralizagdo existente no mercado doméstico.

Qs critérios de acesso ao mercado foram estabelecidos com base no capital da
empresa tomadora e na classifica¢io de risco ("A", no minimo). A nova sistemitica passou
reger os langamentos ndo s6 de bénus em euroiene como também em divisas éstrangeiras
{bonus estrangeiros, ou titulos denominados em moeda estrangeira emitidos fora do Japio
por agentes japoneses). s critérios foram sendo progressivamente flexibilizados, de forma
que, em 1986, a unmica restrigio era quanto a classificagio de nsco {"A"} (Osugq,
1990:12).
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Com relagdo as emissdes de bonus no proprio mercado japonés, o limite de capital
minimo da empresa habilitada aos langamentos foi reduzido e ampliaram-se os montantes
maximos de emissdo. Além disso, a exemplo das operacdes no exterior, foram
estabelecidos critérios de elegibilidade para emissdes domésticas de bénus ndo-
colateralizados, baseados num sistema de classificagio de risco. Os critérios foram sendo
relaxados progressivamente, resultando num significativo aumento do nimero de
empresas habilitadas a realizar emissdes: de 2 empresas em 1979 para 300 ao final de
1988, no caso de emissGes de bonus de renda fixa, e de 2 para 500, no caso de emissdes

de bénus conversiveis em acdes no mesmo periodo (USUKY, 1990:7,8).°

QOutra mudanca importante foi a introduciio, a partir de 1987, de uma nova
sistemnatica de determinagio da rentabilidade dos bénus, o "proposal method", pelo qual
condi¢bes como o prego dos papéis e as taxas de juros sdo estabelecidas 2 partir de uma

concorréncia em que varias Securities Companies fornecem propostas {(HASHIMOTO,
1993:201,202,220).

A desregulamentacio do mercado doméstico de bonus privados incluiu ainda o
estabelecimento de critérios de elegibihdade para as emissdes domésticas de bonus
denominados em iene emitidos por agentes estrangeiros (conhecidos por Samurai Bonds),
fixados de acordo com as normas para as emissdes de bonus em eurciene. Além disso, em
1985 foi criado o mercado doméstico de bOnus denominados em moeda estrangeira

emitidos por agentes estrangeiros {os Shogun Bonds).

Contudo, 0 esquema de langamento dos titulos no sistema financeiro doméstico se

manteve intacto, permanecendo completamente dominado pelas instituigdes financeiras

13 O termo "boous de renda fixa” € ufilizado aqui para designar os straight bonds, titulos de divida {em
geral negociavels) que se diferenciam dos equiry-refated bonds, os quais permitem ao investidor adquirir
aches da empresa emissora numa data futura. Estes se dividem em bénus conversiveis em agdes
feonvertible bonds) ¢ bbnus com direttos de subscrigio de agles {warramt bonds). A diferenca entre
ambos se refere a0 fato de que os bdnus com direitos de subscricio de agdes sdio, em geral, separdveis das
warrants (garantias de direito de subscrigo), que podern, portanto, ser vendidas independentemente do
timdo, Ou seia, esses papéis podem ser desdobrados em dois instrumentos: uma opgdo de compra de
aches e um titulo de divida. Ja os bénus conversiveis embutem uma opgdo de conversio em aghes que, se
exercida, faz com gue o titulo de divida desaparega. Em geral os equity-reloted bonds t€m uma
rentabilidade inferior & dos bonus de renda fixa, dada a possibilidade de obtengdo de ganbos decorrentes
do movimento do mercado acionario.
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logais. Isso acabou fazendo com que elevadas comissdes - cobradas pelas Securities
Companies ¢ pelos bancos custodiantes para o langamento dos papéis e manutengio das
garantias - mantivessem o diferencial de custo de langamento no mercado doméstico vis-g-

vis 0 custo no exterior, como mosira a Tabela 26.

Tabela 26

Comparagio de Custos do Langamentos de Titulos
Mercado Doméstico X Euromercado

Mercado/Tipo de Bonus Renda Fixa | Conversivel | of Direitos

Mercada Domestico
* o4 sobre 0 valor da emissdo 28 3.0 2.7

* 1 J83 milhdes para uma emissdo de 1.8 24 1.8
Y 10 bilhbes, cerca de USS 68 milhdes

Euromercado
* 9 sobre o valor da emissao 1,9 2.3 2.4
* USS milhdes para uma emissdo de 1.3 16 1,7

Y 10 bithdes, cerca de USE B9 mithdes

Fonte: cdleuios feitos a parttir de dados do Ministério das Financas, citados em
OECD {(1990:80},

Nessas circunstincias, parte do crescimento do mercado de bdnus foi "exportada”
para pragas estrangeiras, como mostra a Tabela 27, ainda que circunstancias especificas
relacionadas & politica macroecondmica japonesa tenham tido um papel fundamental nesse

pProcesso, como sera visto no capitulo 4.

Cabe ressaltar que o crescimento do mercado doméstico de bonus refletido nos
dados da Tabela 27 deve ser relativizado no que diz respeito a sua utilizagio por parte das
empresas do setor produtivo privado. Em primeiro lugar, no que se refere aos Bonus
Conversivels, ainda que a valorizagio acentuada ocorrida na Bolsa de Té'ciuio enire 1986 ¢
1989, e que sera comentada adiante, tenha contribuido para o aumento das emigsdes, parte

dos valores corresponde a emissdes dos City Bawks, que, a partir de 1987 foram
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autorizados pelo Ministério das Financas a langar titulos para se ajustarem mais facilmente

as regras de adequago de capital do BIS (ViNER, 1987:152). ™ De acordo com

informagdes do Nomura Research Institute, 25% das emissGes domésticas de bdnus

conversivels em 1988 foram efetuadas pelos bancos (OsuG, 1990:15).

Tabela 27

Recursos Captlados nos Mercados de Seciritios pelas Empresas listadas na Bolsa de Téguio

LUss bi
TiuloAno 1878 1980 1981 1982 19831 1884 1946 1986 1887 1888 1989 1880 1881 1592
Eciiey 4.4 4.4 34 52 3.1 38 32 4.8 200 54 61 8 735 58 31
Bons
KMere, Dorndst. 7.1 5.1 Tz 6.4 2.9 83 10,3 204 41,5 57.3 56,1 378 279 268
. Renda Fixa 54 48 55 4.4 25 3.2 2.5 36 87 8.8 4.2 126 17,5 220
. Convers. 1.7 g5 1.6 1.8 34 50 78 16.1 358 50.5 49,1 18,7 7.8 335
. ¢f Pireitos 6.0 0,0 0.1 0.2 Q.0 0.1 0.0 6.7 0.2 40 28 6.3 28 Q.0
{Mterc, Externs 38 3.1 34 43 7.3 2.8 14,6 232 38 BL 833 Kx i 56,0 439
. Renda Fixa 09 08 a3 1.4 2.4 28 53 82 7.7 58 58 100 278 283
. Gonvers, 27 23 35 25 4.4 5.3 54 25 6,8 64 1.1 4,0 1.6 27
. of Diretos 0,6 0.0 0,0 04 05 1.8 2.8 115 21,3 213 66,4 188 B6 1.8
Total Domest, | 757% 754% 804% 730% 5H52% S585% 480% 521% 632% VO1% S86% 645% 3IT4% 405%
fern 5 do total
Total Externo | 24,3% 246% 195% 270% MMA% 445% 520% 479% 385% 299% 414% 355% 626% 595%
{em % do total)
iTotal {US3 hi) 148 128 194 159 16,3 20 281 454 73 1322 212 247 895 738

Forte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1992} e INTERNATIGNAL MONETARY FUND, INTERNATIONAL
FINANCIAL STATISTICS (1882).

Em segundo lugar, especificamente no caso do comportamento dos bdmus de

renda fixa, deve-se levar em conta o forte dominimo das companhias de energia elétrica no

.

14 Ao final de 1987, o Comité de Supervisio Bancana do G-10 estabeleceu que 0s bancos que operam no
sisterna financeire internacional deveriam atingir até 1992 um nivel de capitalizacio de no minimo 8%
sobre volume de ativos. De total do capital constituido, 0%, no rninimo, fveria ser cOmMpOSto por agdes ¢
reservas {classificacdo denominada “Tier T7). O restante poderia incluir divida subordinada e reavatiagdo
de reservas, sendo 45%, no maximo. correspondente a ganhos ndo realizados referentes ds carteiras de
securities (“Tier 1I™) (FRANKEL & MORGAN, 1991:16,17).
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mercado doméstico. Como ja foi mencionado no capitulo 1, essas corporagdes recebem
tratamento privilegiado do Conselho de EmissGes quanto ao volume passivel de colocaciio
e as condicbes de emissdio dos titulos. De acordo com VINER (1987:115,116), em 1985,
por exemplo, as emissdes dessas empresas ainda respondiam por mais de 90% do mercado

doméstico do boénus de renda fixa.

Dois elementos podem ser apontados para explicar a atitude do governo japonés
de manter 3 rigida estrutura de funcionamento do mercado doméstico de bénus. O
primeiro estd relacionado as condigbes de financiamento dos setores que até entdo
contavam com acesso privilegiado ao mercado - governo central e locais, Bancos de
Longo Prazo e, principalmente, empresas estatais. Caso as empresas privadas japonesas
pudessem de fato competir com esses segmentos, seria mais dificil para as autoridades
controlar suas condigdes de financiamento. Em outras palavras, a forma de determinacio
do custo do endividamento direto para esses setores foi mantida relativamente isolada de

movimentos de mercado {VINER, 1987:136,137).

Em segundo lugar, a0 imprimir um ritmo lento & desregulamentagio do mercado
de bonus doméstico, o governo logrou atenuar, em alguma medida, o conflito entre as
instituigdes pertencentes aos segmentos de crédito bancario e de intermediagdo de titulos,
Esse conflito existiu desde 0s tempos do pds-guerra mas, nesse periodo, o domino
exercide pelos bancos sobre os fluxos de recursos no sistema econdmico era algo
consolidado e permanentemente reiterado pelo papel fundamental do crédito bancario no
processo de expansdo do investimento. A partir do momento em que esse contexto
comegou a se modificar e, em especial, que os bancos comegaram a perder seus espacos
cativos de rentabilidade, cada segmento de instituigBes passou a lutar de forma mais

acirrada pela penetra¢iio em campos de atuagfio atheios.

Ao longo da deécada de 80, uma série de medidas de desregulamenta§ﬁo financeira
abriu progressivamente ¢ eSpaco competitivo enire esses segmentos, 1anto nas operagdes
com titulos publicos como privados. Contudo, o aumento do grau de concorréncia foi
substancialmente mais intenso nos campos em que a participagdo direta de instituigdes de
menor porte ndo era significativa. E, ao que tudo indica, o fato de a ampliagdo da

competicio entre grandes bancos e Securities Companies no mercado de titulos privados
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ter permanecido praticamente restrita s pragas estrangeiras, em que a penetracio das
pequenas instituicdes € muito menos proeminente do que a das instituigbes de grande
porte, garantiu ao governo condigdes mais adequadas de gerenciamento do conflito entre
os segmentos. 1ss0 porque a permissdo para atuar com mator liberdade no exterior pode
ser "oferecida” as grandes instituiches como contrapartida da manutengiio de condigdes
domésticas restritivas. Dessa forma, foi possivel acomodar o conflito e assegurar o espago
das pequenas instituicdes, ou, 20 menos, atenuar o ritmo de seu contato com condigdes de
maior competicdo, 0 que preservou-as do enorme potencial de concorréncia das

nstituighes de mator porte, inclusive aquelas de ongem estrangeira.

De qualquer forma, a possibilidade de acesso das empresas japonesas a condigdes
flexiveis de enussdo direta de titulos representou uma mudanga importante em relagdo ao
sisterna de financiamento do poés-guerra, em que o recurso aos grandes bancos se
apresentava praticamente como a unica op¢do de financiamento. Convém salientar,
entretanto, que 2 liberdade de lancar titulos no exterior veio apenas reforgar um processo
gue }4 vinha ocorrendo desde a década de 70, de reduglio da dependéncia do crédito
bancario, o qual teve origem fundamentalmente a partir da mudanga no proprio estagio de
desenvolvimento da economia, caracterizado por menores taxas de inversdo. Ocorre que o
aumento da participagdo dos recursos gerados internamente, causa essencial da menor
dependéncia junto aos recursos fornecidos pelos bancos, veio acompanhada de maior
liberdade de gerenciamento financeiro por parte das empresas, € o aumento dos titulos
emitidos diretamente dentro de suas fontes de financiamento é uma expressio importante
desse fendbmeno (TORRES, 1991:289-292),

Assim, da mesma forma que o contato dos City Banks com o Banco do Japdo foi
sendo cada vez mais determinado por movimentos de mercado, tornou-se mais ﬁ'agii 0
outro elo da cadeia de monitoramento do crédito, baseado na ligagdio dos bancos com as
empresas. £ claro que, em muitos casos, as emissdes de titulos no exterior por parte das
empresas japonesas foram conduzidas pelos proprios Cify Banks, ja que, como
mencionado, © governo promoveu uma progressiva flexibilizagdo dfas atividades dos
bancos no sistema financeiro internacional, permitindo que enfrentassem a concorréncia

com as Securities Companies em condigbes de atuagdo mais livres. De qualquer forma,
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entretanto, esta parece ser uma ligaco de outra natureza, posto gue ndo passa mais pela
situagio de dependéncia da empresa junto aos recursos do banco, mas sim por um

contrato cuja ocorréncia fica sujeita ao confronto com as condigdes oferecidas pelo

mercado.

3.2 A Liberalizacao das Taxas de Jaros

Retomando o que foi exposto no capitulo 2, as principais fungSes do esquema de
controle das taxas de juros existente no Japio ac longo do pds-guerra foram facilitar a
condugdo da politica seletiva de crédito por parte do Banco do Japio e preservar a
estabilidade da estrutura segmentada do sistema financeiro. A pariir da segunda metade
dos anos 70, contudo, teve inicic um movimento de progressiva flexsbilizacio dos
controles de taxas de juros. Esse processo, qgue se prolongou pela década de 80, ocorreu
nic apenas através da autorizacio, por parte do governo, para que instrumentos
financeiros j& existentes passassem a ser oferecidos a taxas de juros isentas de limites,
como também pela perrmssio para que novos tipos de aplicagdes financeiras com juros

tivres fossem postos & disposicdo do publico,

Entende-se aqui que o elemento fundamental por tras da liberalizagdo das taxas de
juros foi a necessidade de prover os grandes bancos de instrumentos financeiros atrativos,
concedendo-lhes maior liberdade no gerenciamento de seu passivo num contexto em que
seus espagos tradicionais de obtengdo de lucros estavam se comprimindo
progressivamente. E claro que nfio se pode negar as pressdes exercidas pelos Estados
Unidos para que o Japdo retirasse os limites de taxas de juros, baseadas na alegagio de
gue tais controles atuariam no sentido de impedir a apreciagdo do iene em relagio ao
dolar, além de garantirem uma vantageni aos bancos e empresas de origem japonesa em
sua atuacio no exterior, na forma de funding a custo baixo (KOO, 1993:86). No entanto, a
existéneia dessa demanda por parte das autoridades norte-americanas parece, antes de
tudo, ter reforcado o objetivo - essencialmente doméstico - de garantir melhores
condigdes de atuagdo aos grandes bancos, mesmo porque, as conversagdes entre Estados

Unidos e Japio com respeito ao reduzido grau de atratividade dos ativos financeiros
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denominados em ienes tiveram inicio apenas em 1983, enquanto a flexibilizagdo das taxas

de juros comegou a ocorrer j2 na segunda metade dos anos 70,

Em primeiro lugar, com a flexibilizagio dos fluxos de capitais ocorrida ao longo
dos anos 80, o sistema financeiro japon€s passou a estar sujeito a um maior grau de
concorréncia. Em particular, os ativos oferecidos pelas instituiges financeiras locais
passaram a ser crescentemente confrontados com alternativas no exterior. Embora esse
processo tenha atingido o conjunto das instiuicbes que operam no sistema, sem duvida os
grandes bancos foram relativamente mais prejudicados. Isso porque o acesso as pragas
estrangeiras foi um processo de natureza gradual, em que os prImeiros agentes
contemplados eram aqueles de maior porte, justamente os clientes preferenciais dos City
Banks.

Em segundo lugar, a partir da reducfio da demanda de crédito por parte das
grandes empresas, os bancos viram diminuir a captagio associada aos depdsitos
constituido em contrapartida 4 obtencdo de empréstimos (os saldos compensatorios).
Além disso, a propria necessidade de tomar mais atrativas as condicdes de concessio de
crédito levou os bancos a reduzirem a obrigatoriedade desses depositos (FRANKEL &
MORGAN, 1991:11,36,37). Dessa forma, os grandes bancos viram enfraquecer seu poder
de captar depdsitos a custo baixo junto as empresas clientes, seja porque sua demanda de
crédito se reduziu, seja porque outros intermediarios financeiros, em geral sediados no
exterior, ofereciam condigdes de financiamento mais atrativas, o que em alguma medida
deve ter obrigado o sistema bancario domeéstico a rever seu padrio de atuagiio com

refacdo as exigéncias de reciprocidade.

O primeiro passc para a liberalizagdio dos juros foi o ja mencionado
reconhecimento oficial da existéneia do Gensaki, mercado no qual os City Banks sempre
se mantiveram na posi¢io de tomadores liquidos de recursos (ver Tabela 23). O segundo
passo foi dado em 1979, com a autorizaciio para que os bancos emitissem Certificados de
Depositc Negociavels (CDs) sem limites de taxas de juros. Igiciaknente, £sses
instrumentos apenas estavamn disponiveis para grandes aplicadores, sendo estendidos a

investidores de menor porte nos anos seguintes.
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A partir de 1985, o processo recebeu novo impulso com a liberalizagio dos juros
dos depésitos a prazo de grandes quantias (Large Time-Deposits) oferecidos pelos
bancos. Também foram criados os Money Marker Certificates, aplicagt‘)es financeiras com
prazo minimo de um més ¢ maximo de um ano e juros determinados a partir das taxas dos
CPs (CD menos 0,75% no caso de MMCs com prazo até um ano e CD menos 0,5% para
aqueles com prazo superior a um ano) (UsUKI, 1990:05). Esse novo momento ocorreu 4
sob pressdo dos Estados Unidos, fazendo parte da série de medidas que o Japio se
comprometeu & tomar para viabilizar a valonizacBio do iene, gue serdo obijeto de

comentario mais detalhado na se¢iio a seguir.

Como mencionade ameriormente, 0s tetos de juros desempenhavam um papel
importante no sentido de a himitar a concorréncia entre os bancos, preservando, assim, a
estabilidade do sistema e sua estrutura segmentada. Em fungfio disso, a liberalizagio foi
feita de maneira gradual, restringindo-se, inicialmente a depésitos com limites minimos de
aplicagfio muito elevados, sendo paulatinamente estendida a depoésitos de menores
quantias, Também foram impostos tetos de emissdo como proporgdo do patrimdnio
liquido das instituigdes, os quais foram sendo gradativamente aumentados, como mostra o
Quadro 3.

Assim, inicialmente, apenas uma propor¢io muito reduzida do passivo bancario
ficou sujeita a concorréncia dada pelos juros livres, o que funcionou como um protetor
ndo O as instifuigdes menores, para as quats esse tipo de deposito permaneceu durante
longo periodo tendo uma importédncia bastante reduzida na base de captagio, mas também
aos proprios City Banks, dado o impacto gradual da flexsbilizacfio sobre o custo de seu
passivo (ver Tabela 28) (TAKEDA & TURNER, 1992:41),

Procurando se adeguar & flexibilizaciio dos juros de parcela crescente do seu
passivo, os bancos decidiram alterar o sistema de determinagio da taxa de juros basica
para empréstimos (prime rate de curto prazo). A partir de 1989, essa taxa deixou de estar
vinculada s taxas oficiais de redesconto, passando a ser referenciada a0 custo do passivo
dos bancos (USUK1, 1990:13).%

15 E interessante notar que nenhum autor pesguisado se refere a esse acomtecimento como parte da
tiberatizacdo das taxas de juros. Ainda que 3 mudanga no caleulo da prime rate dos bancos sempre seja
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Quadro 3

Desregulamentagio das Taxas de Juros dos Depdsitos Bancarios

AnoiTipe Chs MMCs Depositos a Prazo MMGs/peq. quantias
Aplicacdo | Prazo Litnite de | Aplicacdo | Prazo Limite de : Aplicagio Prazo Aplicacao Prazo
Mititna | (meses) | Emissido Minima | {meses) | Emissdo Minima {meses) Minima {meses}
1978 {mal§ Y 500mi 3-8
1980 | abr 25% PL
1981 50% PL
1983 | fev
1984 {jan | Y 300mi T5% PL
abt
1985 | mat 100% PL ¥ 50 mi 1-8 75% Pl
abr | Y i00mi 1-6 180% PL
aut 200% PL 1-12 15{% PL 1 bi 3-24
1986 | atw 1-12 200% PL | Y500 mi
et 250% PL. ¥ 30 mi 1-24 280% PL | Y 300 mi
1687 | abr 300% P Y 20 mi 300% PLE Y H00mi
aut abofido ¥ 10 mi aboiide 1-24
1888 tabr} YOO mi 2 sem- Y 80 mi
o 2 anes Y30 mi
1088 | abr Y 20 mi
jun ¥ 3 mi 6-12
ot efiminado Y 10 mi -3
1880 | abr Y 1mi
Ny
1891 | abr ¥o.5mi
nov ¥ 3 mi 3-36
TH9Z | jun abaiido

Forde: TAKEDA & TURNER {1992:121).

Do ponto de vista da condugdo das politicas monetinia e crediticia, a liberalizacdo
das taxas de juros se adequa perfeitamente as mudancas ocorridas na politica de reservas
bancarias operada pelo Banco do Jap#o por ocasiio das medidas de ﬂexibiliza(;z‘io
ocorridas no mercado de bdnus, da forma como descrito na segio 3.1.1. Na pritica,
ambos 0s processos podem ser vistos como parte de um mesmo fendmeno: a progressiva
reducio do grau de discricionariedade na atuagio da autoridade monetaria em prol de uma

politica mats voltada para o controle global do credito.

objeto de comentario quando se reporta esie processo, os augtores que tratam do periodo recente
simplesmente ndo consideram qoe as taxas de juros dos empréstimos bancdrios eram de fato sujeitas a
controles por parte do governo. Em alguma medida, isso reforca a nogio de que os limites de taxas de
juros dos empréstimos bancarios nfo eram, em si, fundamentais dentro do conjunto de regulamentagdes do
sistemz financeiro do pos-guerra, como procuron-s¢ desenvolver no capinlo 2.
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Tabela 28

Depdsitos a Jures Livres/Depésitos Totais”

Ano City Banks Bancos Regionais Shinkin Banks
1975 0.0% 0.0% 0,0%
1880 8.5% 0,2% 0,1%
1985 16.4% 8.0% 1.5%
1388 21.5% 11.6% 3,4%
1887 32,8% 18.8% 8,9%
1888 42,.8% 27 4% 15,6%
1889 37,1% 41,8% 28,1%
1880 65,7% 56.1% 49,3%
1691 81,6% 52.9% 44.8%
1862 59,0% 49,1% 40,6%

Nota: * depésitos ¢f juros fivres incluem: Depositas a Prazo a Taxas Livres, Money Market
Cerlificates, Certificates of Deposits, Depositos em Moeda Estrangeira & Depdsitos
de ndo-Residerntes denominados em lenes.

(Ohservacdo: esta tabela foi elaborada a partir de gréfico apresentado
em TAKEDA & TURNER {1892:40).

Fonte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1892).

Uma parcela cada vez maior dos instrumentos financeiros passou a ter sua
rentabilidade formada a partir de movimentos de mercado, provavelmente porque
identificou-se gue seria adequadc aumentar a concorréncia via prego no sistema
financeiro. Nesse novo arranjo institucional, o banco central figura como um entre virios
participantes a influenciar o custo de obtenclio de recursos. Este custo responde, no limite,
a sua atuaglio, posto que esse agente, diferentemente dos demais, detém o poder de criar
reservas bancarias, No entanto, trata-se de um contexto em que ndo ha mais espagé para
que a politica monetaria seja, a0 mesmo tempo, vma politica de crédito seletivo ¢ de
controle do custo do financiamento das institui¢Ges financeiras. Como ja foi dito, a politica
monetaria passou a estar crescentemente voltada para mfluenciar 0 prego dos recursos no
sistema econdmico e a sua dimensdo seletiva ficou restrita a determinados setores do
sistema financeiro, basicamente as institui¢des financeiras piblicas e as instituigdes

especializadas de crédito.



77

3.3 A Remocio dos Controles de Capitais

Como explorado no capitulo 2, o controle exercido pelo governo japonés sobre os
fluxos de recursos com o exterior era praticamente absoluto no periodo do pas-guerra. As
restrigbes cumpriram a fungio de garantir o equilibrio das contas externas do pais e de
servir aos objetivos da politica industrial (através de controle sobre importacdes e sobre a
entrada de investimentos estrangeiros). Além disso, os controles também limitaram
fortemente 0s movimentos autOnomos das contas externas, uma vez que as saidas e
entradas de capitais requeriam autorizagiio prévia, Ademais, quando nio era possivel
limitar os movimentos de cariter autdnomo, caso de exportacles, por exemplo, a
regulamentacdo operou no sentido de restringir 20 maximo seus impactos intemnos, através
do exercicio de controle sobre as divisas produto das transagdes correntes. Esse conjunto
de restrighes conshutiu condigfo essencial do sucesso da politica de crédito e da gestiio
monetana operada pelas autoridades, na medida que isolou o processo de determinagdo da

quantidade e do custo do crédito na economia dos fendmenos externos.

Durante os anos 70, a politica do governo japonés com relagio aos movimentos de
capitais refletiu, de certa forma, o fato de que o superavit em conta corrente ainda nio
tinha se consolidado como uma tendéncia permanente, tal como viria a ocorrer na década
de 80. Assim, ainda que o sentido geral da politica de controle de capitais nesse periodo
tenha sido o da abertura financeira, as mudancas na regulamentacio oscilaram entre a
liberalizacio ¢ a restricio aos fluxos, uma vez que foram determinadas pelo
comportamento das contas externas sob o mmpacto dos dois choques do petroleo e dos
movimentos especulativos associados ao fim do regime de Brefton Woods (TAKE_DA &
TURNER, 1992:15,16).

Ja nos anos 80, o acumulo de superavits em conta corrente criou a necessidade de
abertura de canais para gue os acréscimos de reservas pudessem retornar ao exterior.
Mantidas as restrigBes 4 compra de divisas por agentes japoneses, o Banco do Japdo se
veria obrigado a adquirir um volume crescente de moeda estrangeira para manter estavel a
taxa de cimbio, que, do contrario, tenderia a se apreciar, o que poderia prejudicar o

superavit. Contudo, a compra das divisas pela autoridade monetaria levaria & necessidade
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de aumento do endividamento publico para contrarrestar o impacto monetario

expansionista.

Dada a forte resisténcia do JapAo em promover uma abertura comercial que
pudesse dar espago a um aumento da demanda por divisas decorrente de importagdes, a
liberalizacio dos movimentos de capitais, em especial, a quebra do monopdlio cambial do
Banco do Japio, seria a Gnica forma de o governo "dividir” com o setor privado a tarefa

de esterilizar o superavit,

Por outro lado, a partir de 1983/84, as pressdes exercidas pelo governo norte-
americano junto ao Japdo para a reduco do desequilibrio comercial entre os dois paises
passaram a Se concentrar nas questdes financeiras, sob o argumento de que o isolamento
do mercado financeiro japoné€s estaria impedindo © ajuste das taxas de cdmbio aos

movimentos dos balancos de pagamentos.*®

Mais especificamente, em principio, o acumulo de superavits por parte do Japio
contra os Estados Unidos deveria conduzir a uma valorizagio do iene em relacdo ao ddlar,
ac que se seguiria o reequilibrio das balancas comerciais. Todavia, o baixo grau de
abertura dos mercados financeiros japoneses aos movimentos de capitais estaria
impedindo a internacionalizagio do iene, ou seja, o uso mais intenso da moeda japonesa
como moeda denominadora & melo de pagamento das transagio internacionais e,
principalmente, como reserva de valor. Em outras palavras, dados os obstaculos a
contratacio de passivos e & posse de ativos denominados em ienes por agentes
estrangeiros, a divisa japonesa seria, na pratica, um ativo pouco liquido, 0 que impediria
gue a demanda pela moeda pudesse se comportar de acordo com o que ditariam os

movimentos das contas externas japonesas (SHINKAY, 1988:249),

16 A mudanga do foco de pressdo coincidiu com o perfodo final da politica do "dolar forte”, através da
gual um elevado diferencial de juros em favor dos EUA resultou omuma intensa apreciagio do ddlar em
relacio ao iene, Nesse periodo. 2 pressdo norte-americana sobre o Japdo para tentar reduzir o superivit
iaponés centrou-se pas quesiées comerciais € relativas ao Investimento Direto Esirangeiro, A partir de
1983, as questfes financeiras passaram a scr enfocadas e, a partir de 1986, a politica macroeconomica ¢
seu efeito sobre 4 absorgdo domeéstica, o que implicitamente envolvia outro aspecto da reforma financeira
no Japdoe, ligado 4 pequena mportincia do sistema de crédito ac consumo ¢ habitacional (CARGILL &
RovamMa, 1988:16,17)
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As pressbes norte-americanas pela liberalizagfio financeira visando um maior grau
de internacionalizagio do iene acabaram resultando num acordo entre os dois paises,
celebrado em 1984, o US-Japan Accord, no qual o Japio se comprometen a promover

uma série de mudangas que pudessem elevar a demanda internacional pela divisa.

A liberalizagdo dos movimentos de capitais no Japdo, portanto, foi pautada por
objetivos contraditorios. De um lado, era preciso criar condi¢Bes adequadas de
manutencio do superavit em conta corrente. Isso nfio s6 regueria a criagdo de mecanismos
gue pudessern preservar o controle monetario domeéstico dos impactos das contas
gxternas, mas envolvia, em alguma medida, dificultar uma apreciagio pronunciada do iene,
ot, a0 menos, impedir seu overshooting, isto €, uma valorizacdo forte ¢ repentina, De
outro lado, era preciso atender as reivindicacdes dos Estados Unidos com relagio ao
isolamento do sistema financeiro doméstico e a resisténcia do Japdo quanto a valorizacio

do iene através da ampliagdo do uso internacional da moeda.

Um elemento essencial para estimular os movimentos de capitais foi a
flexibilizagdo das transa¢Ses no mercado de cambio. A primeira medida nesse sentido foi a
revisdo da Lei Cambial em 1980, que tornou as transagdes cambiais "livres em pringcipio®,
invertendo a regra vigente até entfo (transacOes cambiais vedadas, 2 ndo ser mediante
autorizagio legal especifica ou dirgtiva do governo). Entretanto, o governo nio apenas
assegurou o direito de reimpor 0s controles sobre as transagOes através de uma clausula na
nova lel, como obrigou a notificaclio prévia das operagSes (e, em alguns casos, a
necessidade de aprovaciio), mantendo, assim, 0 espago para o exercicio de persuasio

oficial, caso fosse necessanio (TAKEDA & TURNER, 1992:17).

O grande impulso as transagdes cambiais foi dado em 1984, através de' duas
medidas. A primeira foi a eliminagio do "principio da demanda real”, que limitava as
operagdes no mercado futuro de cimbio aquelas baseadas em transagdes comerciais. Essa
flexibiiizacio institumu a possibilidade de realizacio de hedge para posi¢des cambiais em
geral e niio apenas aquelas ligadas ao comércio exterior. A outra medidaf_ foi a remogdo do
limite das chamadas "posi¢Oes abertas em moeda estrangeira” dos bancos autorizados a

operar com cambio, 0 que proporcionou um significativo impuiso aos mercados de divisas
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. L. 17 . . .y
estrangeiras i vista e futuro™”. A partir dai, os bancos permaneceram apenas com um limite
global de exposi¢3o em moeda estrangeira, o qual foi consideravelmente elevado nos anos

seguintes por iniciativa do Ministério das Finangas (OsUGE, 1990:15-17).

Ac lado da desregulamentagio no mercado de cambio, a liberalizacio do
movimento de capitais se deu em quatro outras frentes: introducio de instrumentos
financeiros denominados em moeda estrangeira no sistema financeiro domeéstico; acesso de
agentes domésticos a instrumentos financeiros disponiveis no exterior; permissio para que
agentes estrangeiros se utilizassem de instrumentos financeiros disponiveis no sistema
financeiro domeéstico; e cragdo do mercado de euroienes. O Quadro 4 traz um resumo

das medidas.

Um aspecto a ser destacado com relagfio ao resultado das medidas de flexibilizacio
dos movimentos de capitais € que, aparentemente, seu maior avango ocorren no ambito da
“saida” dos agentes japoneses para o sistema financeiro internacional, Em outras palavras,
investidores e tomadores de origem japonesa passaram a fazer uso intenso de instrumentos
financeiros disponiveis no exterior, mas ¢ grau de internacionalizacfo do sistema

financerro japonés permaneceu muito reduzido (SHINKAY, 1988:257).

Uma indicagiio desse fendmeno ¢ fornecida pelos dados da Tabela 29, que permite
comparar o comportamento dos investidores estrangeiros nos mercados domésticos de
agles e bdnus com o© comportamento dos investidores japoneses nos mercados
estrangeiros de securities. Os dados mostram que as aquisicdes, por parte de agentes
domesticos, de fitulos emitidos no exterior superaram recorrentemente as compras
realizadas por investidores estrangeiros de securities lancadas no Japdo. A tabela também
traz ¢ movimento de langamentos de bonus no exterior por agentes japoneses, muito

superior as emissdes de bonus no sistema financeiro domeéstico por estrangeiros.

17 Uma “posiciio aberta” em moeda estrangeira corresponde a wm descasamento de moeda, ou 53, um
ativo em moeda estrangeira com um passivo correspondente em moeda doméstica ("posicio comprada®),
ou, vice-versa, um ativo em moeda doméstica com um passivo correspondente em moeda estrangeira
{“posicio vendida™). A posicio aberta pode ser & vista ou futwra. No primeiro case, por exemplo, um
banco japonés sediado no Japdo capta ddlares no exterior ¢ os converte em ienes ("posigdo vemdida” 4
vista). Ou, ao contrdric, capta iemes no mercado doméstico e os converte em dolares ("posicdo
corpprada” 3 vista). No segundo caso, o banco constitul uma posigio devedora de dolares no mercado
fature {"posicdo vendida” futuray, ou credora ("posigio comprada® futura) (Osuat, 1990:17)
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Quadro 4

Evolugido da Flexibilizagdo dos Movimentos de Capitais

instrumentos denominados em
moeda estrangeira no 5F japonés

Acesso de agentes domésticos
2 instrumentos no exierior

Acesso de agentes estrangeiros
4 fnstrumentos no SF japonés

Criagéo do euromercado

1886

permisso para que agenles japonesas

jrealizem: depdsitos remunerados em

moeda estrangelra nos bancos

1481 permissdo para que subsididrias
estrangeiras dé bancos japoneses
realizem empréstimos em'eirolene
para ¢ financiamento do comercio
exterior japonés

1982 definicao de critérios para emissée da

[bdnus ndo colateralizados por agentes
faponases am mercados estrangeires
pré determinados
1983 permnissdo para que o sisterna de aumento de volume maxdmo de
paupanca postal realize investimentos amissdo de CDs ienes por bancos
am biinus no exterior sslrangeifos
1884 {permissao para que securdfios bancos estrangeiros operando no Hiberalizagaa das emissbes de bbnus

companias transacionem commercial
papers e CDs em moeda estrangeira
o sisterma financeiro doméstico

Japdo hd 5 anos passam a ingressar
o sindicato de subscricso de
titufos poblicos

flexibilizacio das regras aplicadas
a0s Samurad Bonds {(Bdnus em iene
emitido por ndo-residente}

aurnento do volume méximo de
empréstimos de médic ¢ longo praze
2im jenes realizados por bancos no
Japdo a ndo-residentes

em eurclenes por ndo-residentes
iomadores rafing "A", no minima)

bancos japoneses e estrangeiros
podern emitir Chs em surolene de
curte praze {vedacio ¢ repasse dos
recursos @ residentes)

remocae dos fimites para transagbes
e euroienes através de contas
intar-office

1926

City Banks sfo atforizados a ernitir
hénus converslveis am moeda
estrangeira {somente para g squisiglo
de computadores; concessdo de
empréstimos vedada, sob pressio
dos Bancos de Longo Prazo)

nove hancos estrangeiros sao
autorizados pelo MoF a stuarem
como trust banks no Japio sob
acorde de reciprocidade com os EUA

LaNcos europeus sob sistemns de
"bango universal® s8o autorizados
pelo MoF a2 estabelecer filiais de
securities companies no Japio

para garantiv reciprocidade

ndo-residentes sic isentos de
tributagdo incidente sobre bdnus
em eurcienes emitidos por residentes

liberag8o de emprésitmos de medio ¢
fongn prazo em surclenes para nio-
residentes {vedado o repasse de
empresa subsididria para matriz)
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Quadro 4 {cont.)

Anc

Instrumentos denominados em
moeda estrangeira no SF japonés

Acesso de agentes domésticos
a jnstrumentos no exterior

Acesso de agentes estrangeiros
2 instrumentos no SF japonés

Criacio do euromercado

18886

desreguiamentagio das compras de

securntiss estrangeiras por investidores

institucionals japoneses:

* CIAS Seguradoras: 30% do afivo
{antes 10%)

* Trust Banks. permissao para
aquisiclo dos titulos (30% do ativo)

" Securities Investment Trusts. ativos
em moeda estrapgeira podem
representar 50% do ativo total
(antes 30%)

* Cooperativas de Crédite: permissdo
para aquisicho dos titules
{30% do ativo)

* Cooperativas Agricolas, permissag
para gue 47 instituicdes adguiram
Hiulos em valor de no maxime
2% do total de depésites

* kanpo {Seguro de Vida Pablico):

slimminagcdo das restricles para o
crescimanto do montante de
titulos em refacdo 2o volume de

introducso de sistema de creditrating
come padrae de qualificaco para
emisstes de binus em eurcienes

por pdo residentes (classificagdo
minima; risco "A")

Chs em surciene t&m seus prazoes
maximos ampliados de 6 meses para
U ano

1987

criagao do mercade de commercial
papers em gurtiene {vedadas vendas
a residentes no caso de emissbes de
subsidiarias de empresas japonesas;
vedadas vendas a residentss nas duas
semanas apés a emissac)

1988

Fimancial and Futures Law, permitindo
a criagdo de mercados futuros em
moeda estrangeira

sistemna de poupanca postal é
autorizado & aumentar
progressivamente seus investimentos
em ativos financeiros estrangeires

actorizacio para que fesidentes
se utiizern de mercados futuros
o exteriar

fiexibitizacas das restricbes & emnissdn
de commercigl papers por néo -
residentes no mercado doméstico
{Bamurai OF)

O MoF alevs a parcela de subscriclo
de bdinus do governe de  anos
pata as insttuizdes finsnceivas
estrangeiras (de 2,5% para 8.0% do
yolume mensal colocada)

flexibilizaglo das resirigdes & emissdo
de comymercial papars em etroienes
por ndo-residentes
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Quadro 4 {tont.)
Instrumentos denominados em Acesso do agentes domésticos Acesso de agentes estrangeiros Criagan do euromercado
Ano moeda esfrangeira no SF japonés a instrumentos no exterior a instrumentos no SF japonés

1888 {introducie das fransagdes futuras de

binus do governa norte-americano na
Bolsa de Tdauls

criagdo do Mercada internacicnal
Futuro de Tdquie, oferecends depdsitos
depdsitos futures em euraddlares,
depésitos fturos em eurclenes de

3 meses, além de tfuros fenefddtar

Fonie:

Takeda & Turner (1592), Diser, (1887), Osug {1980}, Suauki (19886)




Tabela 29

investimentos em Securiiies: Japdo x exterior

USSE bi

TipolAno 1984| 1985 1988; 19877 1988| 1988] 1990 1841 1892
iFiuxo Liquido de invesfimento® 4 531 12080 1316 10861 1084 340D 521 323
{invest, do Japio em securities no exterior* B7 545 994) 808\ 858 1120 353 T8 1286
agies 0 161 7D) 168 30 TR 63f 36 30
bonus 287, 5350 924y T29; 858 84,11 290 682 2586
tinvest. estrangeiro em socurities no Japao® 37 14 2157 4.8; 188 -26] -1.3 668 -0.3
aghes 72| 31 184 4857 -1.8 125 161| 453{ -85
hGnus 35 435 a1 67 218 38 174} 213 82
Emissies de bonus no extetior por residentes 126) 165 235 373 440 883 394 657 497
EEmissées de binis no Japda por ndoJesidentes 487 81 4.7 43 67 a7 Bi 5 81

Neta: * um sinal positivo indica salda tiquida.
Observacso: dades e fiuxo

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics Annual

E bastante provavel que o ritmo lento com que se procedeu # liberalizacio em
alguns mercados financeiros domésticos, em gue varias regras e praticas restritivas muitas
vezes nio explicitas foram mantidas, tenba dificultade o acesso de aplicadores e
tomadores estrangeiros. De fato, o confronto entre as condigdes dos mercados domésticos
¢ a flexibilidade de atuaglio existente no exterior seguramente desempenhou papel
importante no movimento de saida de investidores e tomadores japoneses, sendo a

evolucio do mercados de bonus o exemplo mais visivel desse processo.

A crescente facilidade de atuagio de tomadores e investidores japoneses no
exterior decorrente do processo de remocdo dos controles de capitats agregou-se um novo
cenario internacional, inaugurado com a assinatura do Acordo do Plaza em 1985. A partir
daquele momento, os governos dos principais paises desenvolvidos se comprometeram a
promover o soff landing do ddlar, ou seja, a desvalorizagio gradual da moeda norte-

americana em relacio as demais divisas. Nesse contexto, o governo japon€s procurou
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adotar uma politica monetaria que contrarrestasse os efeitos recessivos da apreciagdo do
iene sobre uma economia cujo crescimento era, em grande parte, sustentado pelas
exportagdes. Assim, a taxa de redesconto do Banco do Japio foi reduzida de 5% a.a. em
1985 para 3% a.a em 1986, permanecendo em 2,5% a.a. em 1987 e 1988, enquanto os
Estados Unidos mantiveram os juros dos federal funds em 7,5%, 5,5%, 6% ¢ 6,5% ao ano
entre 1985/88. Vale dizer, a partir de 1985 configurou-se um elevado risco cambial
associado aos passivos denominados em ienes, cujo custo tornou-se decrescente, ao
mesmo tempo em que os ativos em dolares ampliaram o diferencial de juros a seu favor,
provavelmente sob o mtuito do Federal Reserve Bank de de compensar a expectativa de

desvalorizac¢io da divisa norie-americang.

O movimento das comtas externas do Japdo ao longo dos anos 80 refletiu em
grande medida a conjugagfio desses dois elementos, isto €, a convivéncia entre diferentes
graus de avango da desregulamentacio financeira domeéstica e externa e a perspectiva de

desvalorizaciio do délar/apreciacio do iene.

Como se pode observar pela Tabela 30, a partir da segunda metade dos anos 80, o
Japdo foi registrando acréscimos substanciais em sua posigio credora contra o resto do
mundo. As aquisigdes de ativos estrangeiros na conta de capital de longo prazo saltaram
de UUSH 64 bithdes em 1985 para USS 131,5 bithdes em 1986 ¢ atingiram o pico em 1987,
com USS 136,5 bithdes. |

Com relacdo a esse movimento, dois aspectos merecem ser destacados. Em
primeiro lugar, a mator parte dos investimentos estrangeiros nesse periodo correspondeu a
aquisi¢es de securities. Os fluxos de investimento direto apenas ganharam impulso em
1988, mas mesmo assim ainda representavam 50% dos investimentos em securities. Em

1989, esse quadro se reverteu completamente.

Em segundo lugar, durante a década de 80, os investimentos do Japdo no extertor
superaram por larga margem o superavit em conta corrente do pats. Em outras palavras, a
posicio credora do Japiio conira o resto do mundo teve, como contrapartida, um déficit
no balanco de pagamentos, uma vez que © superavit em conta corrente foi insuficiente
para financiar as aquisi¢Bes de ativos estrangeiros feitas por agentes domesticos (NAKAO,
1995:62).
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Tabeta 30

Contas Externas do Japdo

USE mi
{temiAng 1980 1985 1986 1987 1988 1989 19604
Conta-Corrente -10.746; 49.168] 85.845; 87.015; 79631 57187 35761

Capitais de Longo Prazo 23240 -84.5420 -131 4611 1365321 -130.930) -88.2481 43588

iDE 21000 -B.800] -14.3001 -18.400{ -37.7001 45200 -48.300

Securities 9.400] -43.000] -101.4001 -83.800| -66.700, -28.000 -5.000
Capitais de Curto Prazo 3141 836 -1.609] 23.885] 183821 20811 21.468]
Erros e Omissdes -3.115 3.891 2.458 -3.8893 2,786 220081 20877
Balango Global -8.356 12.318] 44,7671 -29.045; -2B8.982; -57.308 -7.234
Operactes Bancdrias 13.144] 10.848| 58.506] 71801 44 460 8582 -13.633
Reservas Internacionais 4.905 187 157281 38240{ 16183 -12.787 -7.842

Conta-Corrente
Capitais de Longo Prazo 76.2%) B5.3%) 63,7%| 608%) B64.0% 820%

{para referéncia)

Operagdes Bancarias
Capitais de Longe Prazo 16,8% 44 5% 52.6% 34.0% 86%; 31,3%

{para referéncia}

Chbservagdo: dados de Huxo, exceto "Operagdes Bancarias®, que corresponderm a variagdo do ative/
passiva {-/+) liquide

Nota: um sinat negativo correspende a uma salda liguida de capital.

Forte: Dados extraldos em Nakan (1981:10,62).

Por sua vez, o déficit do balanco de pagamentos foi financiado pela contratacio de
divida de curte prazo pelos bancos autorizados a operar com moeda estrangeira, . A
Tabela 30 mostra que divida externa bancaria de curto prazo comegou a crescer
fortemente em termos liquidos a partir de 1986, quando os bancos japoneses autorizados a
operar com cimbio captaram UUS$ 58,5 bilhes no exterior, atingindo o pico de USE 71,8

bilhdes em 1987. Em 1989, o crescimento foi inferior e em 1990, o endividamento de

18 O conjuntoe de instituicdes financeiras autorizadas peio Mimsténio das Finangas a operar em moeda
estrangeira compreende bancos de todas as categorias, perfazendo. em 1986, um total de 247 insttuigBes
£SGTUKE, 1986:128),
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curto prazo do Japio contraido através de aumento do passivo bancario comecou a se

reduzir.

De acordo com NAKAO (1995:63), o passive liquido do Japdo junto a bancos
tocalizados no Reino Unido cresceu 3,2 vezes entre 1985 ¢ 1990, contra 1,5 vezes entre
1980 ¢ 1985. Com relaglio a bancos localizados nos Estados Unidos, o passivo liquido
japonés se ampliou 4,5 vezes no periodo entre 1985 e 1990 contra apenas 1,6 vezes no

periodo antertor.

Configurou-se, portanto, wma situa¢do paradoxal, na qual o pais detentor do maior
superavit em conta corrente contratou grandes volumes de divida de curto prazo no
exterior para financiar suas posigdes ativas contra o resto do mundo, Na pratica, esse é o
significade do déficit no balango de pagamentos, o qual foi financiado através dos
chamados “movimentos monetarios”, correspondentes as variacdes ocorridas nas reservas
internacionais oficiais (em poder da autoridade monetéria) € nas reservas em poder dos

bancos autorizados a operar com cimbio.

Com relagdo ac comportamento da conta de capital, de acordo com Koo
{1993:84,85) e GLICK (1991:13), a elevada demanda de investimentos financeiros pode ser
atribuida 4 comjugacio das altas taxas de juros existentes no exterior em comparagio as
domésticas com as especificidades da regulamentagio dos servigos oferecidos por alguns
investidores institucionais. As companhias de seguros de vida somente podem pagar
prémios aos segurados com base em ganhos relativos a juros e dividendos, regra que visa
impedir que atuem na busca de obtengdo de ganhos de capital, dado o carater especulativo

desse comportamento.

Sob essa argumentacdio, em pnncipio a demanda deveria ter sido muito mais
intensa na primeira metade da década de 80 do que na segunda, ja que, naquele pericdo,
as elevadas taxas de juros nos Estados Unidos se combinaram a forga do dolar (de fato, o
patamar dos juros constitulu a base da manutengdo da sobrevalorizacio da moeda norte-
americana), Contudo, como mostra o Quadroe 4, a partir de 1986, teve inicio um grande
aprofundamento da flexibilizagio das regras relativas as aquisiches de securities
estrangeiras promovide pelo Ministério das Financas japonés, em que os investidores

institucionais foram especialmente contemplados (Ko, 1993:86). A Tabela 31 permite
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constatar que os investidores institucionals japoneses elevaram expressivamente a

participaglo de securities estrangeiros em suas carteiras,
Tabela 31

Participagio de THulos Estrangeiros nas Carteiras de investidores institucionais

(em %)
PaisiAnn 1980; 1985 1586] 1987] 19B8: 1989: 1990 1897
Japio
. Companhias de Seguro de Vida g0 28 4 288 31,4 311 330 300 28 4
. Companhias de Seguro {outros) T4l 194 218 215 2231 281 291 285
. Trust Acocounts dos Bancos 22 14.0 171 18,7 15,3 170 19,4 221
. Seguro de Vida Postal 0,0 8,7 g2 1120 113 1.2 11,8 121
. Norinchukin Bank 43| 10,31 148] 150 183F 2077 227 328
iEstados Unidos
. Fundos de Pensio Privados 1.0 30 4.0 4,0 4,0 4.1 4,2 52
Canadd
. Companhizs de Seguro de Vida 21 22 28 34 24 2.7 2.3 s
. Fundos de Pensio 81 68 7.0 6,6 6.8 6,8 8.0 7.8]
italia
. Companhias Seguradoras 1.7 13,1 8.1 8.4 164 nd. 116 a7
iReino Unido
. Companhias Seguradoras 88 473 187 18T 1nvl 223 2071 nd
. Fundos de Pensio 10,3 17.8)  19.5) 1587 208 254 238 nd
Béigica
. Companhias Sequradoras e
Fundos de Pensdo 1.7 3.3 38 33 28 3.9 33 nd
Sudcia
. Companhias Sequradoras n.d. n.d. n.d. 1.5 16 4,1 1G.4) 125
Holanda
. Companhias Seguradoras 521 4030 140 11,00 4.4 104 83 103
. Fundos de Pensio Privados 0.8 138 17.6 18.0 183 21,31 211 235
., Fundos de Pensio Pablicos 1.7 2.8 3.0 33 37 42 5,2 57

Fonte: TAKEDA & TURNER {1992:20}

Qutro aspecto importante para explicar a aquisigio de ativos financeiros
estrangeiros se refere ao fato de que o Ministério das Finangas fez uso mtenso de
persuasio moral para impedir uma fuga do délar por parte dos investidores japoneses
{OsUGL, 1990:20). Do ponto de vista das autoridades japonesas, a necessidade de impedir

o colapso da divisa norte-americana estava ligada essencialmente &4s repercussdes
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negativas da apreciagfo forte e repentina do iene sobre a balanga comercial do Japio e aos
efeitos da desvalorizagiio do ddlar sobre o valor dos ativos estrangeiros dos agentes

japoneses,

O uso da persuasio moral, expediente cuja forgca ndo deve ser desprezada no
Japfio, parece ter embutido justificativas interessantes. Segundo KOG (1993:96): “O MoF
[ Mintstério das Financas] exaltava o bem que os Estados Unidos haviam feito ao Japio
apds a guerra e a tmportdncia da manutencdo do dolar pelo Japdo para impedir o total
golapso do sistema financeiro mundial. Para muitos profissionais das instituicdes
financeiras japonesas que viveram durante os anos do pOs-guerra, este €ra um argumento
dificil de ignorar. Embora grande parte dos jovens gestores de fundos nfo estivesse
presente quando os Estados Unidos reconstruiram o Japdo apds a guerra, muitos ouviram
estorias de seus pals € se sentiam obnigados a permanecer em dolares da mesma forma.

Alguns deles de fato afirmavam que estavam pagando de volta a divida de seus pais”™.

Um elemento essencial desse processo foi o fato de que os investidores domésticos
contaram com uma sére mecanismos de redugdio do nsco cambial associado as posiciies
em moeda estrangeira. Em primeiro Iugar, as aquisigdes e vendas brutas de bonus
estrangeiros por parte dos agentes japoneses foram sempre muito superiores aos
montantes de investimento liquido nesses titulos, indicando que estes procuraram
recorrentemente realizar ganhos ante a perspectiva de apreciagiio do iene (NAXAO,
1995:30).

Em segundo lugar, zlém de se utilizarem de contratos a termo e futuros, os
nvestidores japoneses financiaram parte de suas aquisices de fitulos no exterior através
de passivos denominados em moeda estrangeira. O movimento de endividamento dos
bancos japoneses em moeda estrangeira foi, em grande medida, a contrapartida das

necessidades de hedge dos investidores japoneses.

Em outras palavras, ndo se pode afirmar que os investidores japoneses
necessariamente incorreram em perdas em suas posighes em ativos estrangeiros na
proporgio da apreciagio do iene. Ao contrario, é possivel que eles tenham desempenhado

o papel de grandes especuladores contra a divisa norte-americana.
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NAKAO (1993.72}, citando as conclusdes de um relatério do BIS afirma que “as
principais caracteristicas das atividades mternacionais dos bancos japoneses nesse periodo
foram: 1) as operagOes inter-fronteiras com suas agéncias estrangeiras ¢ afiliadas
respondiam por mais de 50% do total de seus empréstimos internacionais, e 2) mais de
80% dos empréstimos a clientes outros que ndo bancos eram destinados a tomadores
localizados no Japdo”. Assim, parte da capta¢do de curto prazo dos bancos japoneses no
exterior foi destinada a financiar o passivo de longo prazo dos investidores domésticos,

minimizando © risco carnbial de suas carteiras,

Ao longo do processo de remogio dos controles dos fluxos de capitais, o governo
japonés foi perdendo os canats pelos quais exercia o controle do prego e do destino dos
fluxos de recursos e 0 aumento do carater especulativo do sistema. No periodo do pos-
guerra, as taxas internas de juros eram altas em comparagdo 4s exiernas, mas O acesso aos
sistemas financeiros estrangeiros era compietamente vedado e esse foi um dos elementos
essenciais da seletividade do fornecimento de crédito na economia. No periodo recente, a0
contrario, as taxas de juros domésticas se mantiveram mais baixas em relagio as do
exterior e a possibilidade de obter ganhos nominais elevados, aberta a partir da remogéo
dos controles de capitais, fot largamente utilizada por distintos agentes. Em alguns casos,
essa possibilidade foi combinada com o uso de mecanismos de protegdo contra o risco
cambial, Mas isso refletiu uma divergéncia entre os objetivos da politica macroecondmica
¢ a forma de atuagio dos agentes que procuraram se proteger, uma vez gue, enquanto as
autoridades monetarias coube o papel de defesa do dolar, o conjunto de agBes voltados

para fornecer hedge aos agentes operou em sentido contrario,

Em especial, a atuagio dos bancos japoneses ndo se resumiu as operaghes
“rasadas”, caracterizadas pelo simples repasse de divisas a investidores interessacios em
adquirir ativos estrangeiros. Tampouco 0 movimento de endividamento externo em dolar
se restringiu aos bancos. Como serd explorado mo capitulo 4, bancos e empresas de
origem japonesa constituiram passivos liquidos denominados em I_noeda estrangeira
aproveitando-se das vantagens cambias associadas a aplicagio dos récursos no sistema
financeiro doméstico, num movimento impulsionado pela valorizagio das cotagdes no

mercado de agdes japonés na segunda metade da década de 80.



CAPITULO 4

DESDOBRAMENTOS DA LIBERALIZACAO FINANCEIRA

No capitulo 3 foram apresentadas as mudangas ocorridas nos principais segmentos
do sistema financeiro japonés sob ¢ processo de liberalizagio financeira. Tais mudangas
tiveram como depominador comum o fato de terem contribuido para o surgimento e
consolidaciio de varios mecanismos caracteristicos de uma gestde predominantemente
macroecondmica, em detrimento das vias seletivas de conducdo da politica de crédito que
caracterizaram o sisterna de financiamento das grandes empresas do pos-guerra. Nesse
contexto se inserem o progressivo fortalecimento das taxas de juros e de cambio como
metas de politica econdmica, ocorride em funcdo da criagdo do mercado aberto de titulos
plblicos, da retirada dos controles sobre os juros dos passivos das mstituigdes financeiras

. . - = .1
¢ da abertura dos canais de movimentac@o de recursos com o exterior .

Neste capitulo procura-se mostrar alguns impactos do processo de liberalizagio
financeira sob o dngulo dos padrdes de atuagio dos City Banks e das grandes empresas.
Em seguida, apresenta-se uma breve descri¢io do movimento que praticamente sintetizou
os efeitos mais importantes da liberalizagdo: o processo especulativo ocorrido nos

mercados acionario e imobilidnio japoneses entre 1986 e 1990,

4.1 Mudancas na Estratégia Financeira das Empresas e dos Bancos

Como mencionado anteriormente, ¢ padrio de financiamento das empresas
japonesas comegou a se modificar 2 partir do primeiro choque do petrdleo. As
corporagdes desaceleraram seus niveis de investimento e isso implicou reduzir a
participagio dos empréstimos bancarios no total de suas fontes de recursos. Em fungio
disso, abriu-se uma brecha para que se alterasse a posigio até entdio dependente que as

empresas ocupavam em sua relagfio com o sistema bancario (TORRES, 1991:291}.

19 Para uma ardlise aprofundada do novo cardter das politicas macroecondmicas nas economias
desenvolvidas nos anos 80, ver MIRANDA (1992).
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Esse processo foi reforgado nos anos 80, uma vez que os elevados niveis de

rentabilidade das empresas durante a década permitiram que sua geracdo interna de

recursos aumentasse de forma praticamente continua. Como pode ser visto pela Tabela

32, em termos de fluxos, ou seja, considerando-se o volume total de recursos destinados

ao financiamento a cada ano sob distintas formas, o crédito bancario teve uma

participacdo reduzida no total das fontes de recursos até 1989, ocorrendo até mesmo

reducio do estoque de endividamento junto aos bancos em alguns anos. Em

contrapartirda, a participacio das fontes de recursos ligadas ac mercado acionario se

manteve bastante significativa durante esse periodo.

Tabela 32

Fontes de Financiamento das Empresas Japonesas

Fonte/Ano 197882 | 1583 1984 1886 1986 1987 1388 1583 1990 1951
1. Recursos internos 8.4 03 12,6 138 12,3 14,9 171 18.2 19,1 19,1
2. Recursos Externos 2.8 121 8.0 86 2,6 a7 201 42 19 109
#.4 Empréstimos 34 46 0,1 7.7 2.5 <27 23 5.1 20 6.3
2.2 Bonus 0,2 1.0 1.3 1.8 20 21 34 7.0 15 2.4
2.3 Ades 1.3 1.8 1.8 25 15 35 4.5 75 27 1.8
2.4 Créditos Comere. 27 40 30 0,3 3.4 21 80 83 34 -3,1
2.8 Dutros 21 1.% 2.8 10 g0 37 43 82 23 a3
Total {Y trilhies} 192 25 21,6 Z34 14,8 238 arz2 834 311 3008
1. Recursos internos 48 9% 450%; SBZ%{ SU1%] B26%, 63.3%) 459%| 350%] 616%| £37%
2. Recursos Externos S51.0%) 540%1 418%] 409%] 174%| 387% 541%) 64.0% 38,4% 36,3%
2.1 Empréstimos 18.0%) 203% 06%! 328% 168% -113% 5.1% 40% BE%I 211%
2.2 Bonus 1.2% 4 4% 58% 57%; 136% B.7% B.2%1 131% 4 9% 8.0%
2.3 Agdes 6,9% £ ,6% B4%i 105% 98% 147%] 120% 140% 8.6% 6,2%
2.4 Créaditos Comere.l  141%)  17.9%| 140% 4. 2%; -228% B9%| 16.1%] 155%] 11.0%|.-103%
2.5 Outros 10,8% 48%! 128% 43% D0%! 156%] 116% 11.6% 73%| 112%
Total 10000 1000%] 100.0%7 100.0%; 100,0%; 100.0%; 100.0%] 100.0%| 100,0%| 100.0%

Observagdo: variacio de estoques (valores negativos indicam redugéo de estoque de endividamento).

Mota: Esta tabela contém informagtes sobre empresas do setor privade gue exercem atividades ndo-

financeiras. Mio estdo incluidas informacfes sobre certos tipos de empresas que o sistema de contas

nacionais inclul no setor de guase sociedades ndo-financeiras, come: empresas ndo constituidas em

sogiedade, grandes sociedades de pesspas fisicas, empresas individuals, organismos a servigo de

empresas sem fins lucrativos. O campo coberto inciui empresas de 37 setores de atividades,
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compreendende, cada um, sete extratos segunde a imporiéncia do capital. A composiciio dos exiratos
para cada setor segue o quadro abaixo;

Composicde nimero de empresas na amostra
capital tivre inferior a Y 2 milhbes 2000
entre Y 2 milhbes & Y 5 mithges 2.000
antre Y 5 milhfies & Y 10 milhdes 3.000
enfre Y 20 mithbes e ¥ 50 mithbes 4000
entre Y 50 milhdes e Y 100 mithdes 2.000
entre ¥ 100 mithdes & Y 1 bilb&o 7.000
supetior 8 Y 1 bithao 3.805

Assim, considerando-se 8 classificagio usualmente empregada no Japdo, a amostra privilegia as
empresas de porte meédic e grande.

Fonte: OECD, Financial Accounts of QECD Countries: Japan {varios nimeros}).

A mudanc¢a na composicio das fontes de financiamento foi acompanhada de uma
reducio das despesas financeiras das empresas. O movimento pode ser ilustrado pela
evalucio dos encargos financeiros das grandes empresas (manufatureiras e ndo-
manufatureiras) apresentada no Grafice 1. Como se pode observar, as despesas
financeiras {ponderadas pelo volume de vendas) apresentaram quedas sucessivas entre

1983 e 1989, especialmente no segmento das empresas manufatureiras.

Grafico 1
Despesas Financeiras/Vendas
310 1

83 84 83 86 B7 B8 Ba G 91

—¥— setor manufaturpiry “~==—=-todos 085 setores

Fonte, BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL {1982).
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Por outro lado, o montante de recursos captados em mercado fol muite superior 2
evoluglo da parcela das necessidades de financiamento do investimento produtivo nio
cobertas pelas disponibilidades de autofinanciamento, ou “gap financeiro”, como pode ser

visto pelo Grafico 2.

44
trilhGes) )  Grafico 2
gap financeiro” x recursos externos
3504
250 +
H
150 1
x/x\x —
5.0 4
0,8 8 3 8 &£~ 3 2 8 3
—~
450 -

—megap financeirt™ —X--captagdc em mercado

Fonte: Tabelas 32 e 33.

Obsetvacao: “gap financeire” = investimento em atives ndo financeiros - recursos internos,

Essa tendéncia 4 tomada de recursos muito além do necessario para viabilizar os
projetos de investimentos foi fruto da convergéneia de dois processo. Pﬂ:ﬁeim, aja
mencionada possibilidade de se financiar diretamente, seja no sistema financeiro
internacional, onde havia condi¢des favoraveis em termos de custos e flexibilidade
oferecidas pelos varios instrumentos disponiveis, seja no mercado acionério doméstico,
onde a valorizagdo da Bolsa de Toquio entre 1986 ¢ 1989 reduziu significativamente o
custe do capital. Segundo, a liberalizagho das taxas de juros, que permitiu aos bancos
oferecerem aplicacdes financeiras com rentabilidade mais atrativa e a possibilidade de
obtencio de ganhos decorrentes de investimentos no proprio mercado acionario,

crescentemente valorizado.
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A condigio inicial do processo de diversificagio dos ativos financeiros das
empresas fol a menor necessidade de manutengdo de recursos aplicados em depodsitos
bancarios com reduzidas taxas de rentabilidade a titulo de reciprocidade pelos
empréstimos contratados junto aos bancos. Isso permitiu que as empresas alocassem

maior parcela de seus fundos em aplicagbes financeiras com taxas de rentabilidade

superiores.

A Tabela 33 mostra como a busca por lucros de origem financeira foi ganhando
importancia 20 longo dos anos 80, Observa-se que, a partir de 1985, as aplicagdes
 financeiras elevaram continuamente sua participagdo no invetimento total das empresas.
Nota-se, ainda, que, a0 longo do periodo (até 1989), registrou-se um sensivel aumento
nas rubricas “Outros Depdsitos”™ e “Outras Aplicagdes de Curto Prazo” (ainda que

descontinuo, neste ¢caso).

Como descrito nos capitulos 1 e 2, até meados da década de 70, o expectro de
instrumentos de aplicag@io disponivel no sistema financeiro japonés era reduzido e pouco
diversificado ¢, além disso, os depositos a prazo oferecidos pelos bancos tinham taxas de
juros regulamentadas. Porém, o forte crescimento da divida publica deu inicio a criagio do
mercado aberto para viabilizar a colocagio de um volume mais elevado de titulos. Diante
diss0, 4s empresas passaram a contar com instrumentos financeiros lastreados em titulos
publicos com liquidez, como aplicagdes no mercado de transa¢des de titutos com acordos
de recompra {Gensakiy e fundos de aplicagio em bonus do governo oferecidos pelas

Securities Comparies.

A co-existéncla entre oS instrumentos financeiros ndo-bancirios mencionados
acima, com taxas de juros livres, e os depositos oferecidos pelos bancos, sujeltos a limites
de taxas de juros, provocou uma progressiva perda de espaco dos bancos na captagio de

reclirsos junta ao publico.
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Tabela 33

Investimentos das Empresas Japonesas

1978/82 | 1983 1984 1988 1886 | 1987 1988 198% 1930 1851
Alivos ndoFinanceiros 11.7 11,7 143 17,0 11,2 12,0 183 26,1 222 28,5

Ativos Financeiros 75 122 6.8 7.4 59 13 172 22 59 18
Gaixa e Dep. & Vista 03 o7 0.7 01 08 03 04 0,1 0.1 13
Outras Aplit/C, Peazo 1.1 19 05 1.2 27 1.9 0.4 95 0,1 1.1
outros Depésitos 17 25 10 27 40 41 42 56 34 28
Aplic/Longo Prazo 11 16 13 22 1.1 30 43 8.0 55 36
Créditos Comerciais 38 58 33 13 28 27 79 132 a7 -13
piscrep. Estatistica o -4 0.4 10 22 03 g8 -164 30 43

Total {¥ Hrithdes) 1920 228 216 234] 148 236] 372 834 319 30,0

Atives ndo-Financeiros | 61,1%)  51.2%! 665%; T727%| 753% 508%| S51.7%] 3% 715%! 95.0%

Ativos Financetros 3B89%| S36%] I16%] 3I17% 306% A78% 462%) 350%] 188% 6,1%
Caixa e Dep. & Vista 15% 3,2% 32% 0,4% 51% -14% 1.2%) -02% 0,3% 3.8%
OQutras Aplic/C. Praro 57% 8.2% 2.4% 52%; 18.4% 7.9% 11%; 11.4% -02% 3.6%
Qutros Depasitos BE% 10B% 468%! 11,4%; 27.3%) 172% 113% 87%| -110% 8%
Aplic/Longo Prazo 58% 8,5% 8,2% 93% 75%| 128%) 115% T2%| 17.79% 11,9%
Créditos Comerciais A00%; 24.7%; 15.2% 54%; -186%] 11.68%| 211%) 158% 121% -45%

Discrep. Estatistica 08%  -B1%  19%| 4.4% -15.0% 1.4% 2% -187% S7%  -11%

Total 100,000 1000%: 100.0%| 1000%] 100.0%] 100.0%| 1000%] 1000%; 100,0%; 100.0%

Observacdo: variagho de estoques {valores negativos indicarm reducio de estoque de investimento).

Mota: Esta tabela & complemnentar 3 Tabela 33 referente as Fonte de Finangiamenio das Empresas.
Aparentemente, & forma de apresentagio desses dados concentra toda a discrepancia estatistica do lade
das Aplicagbes. Qu seja, considera, para efeito de apuracdc dos totais, os valores observados para as
Fontes. Assim, as informacdes reiativas a3 Aplicagbes devem ser vistas com certa cautela, constituindo
apenas uma indicagdo da evolugdo dos investimentos das empresas, especiaimente os anos de 1986 e
1488, em que 5 discrepancia assume valores extremamente glevados.

Fonte: OECD, Financial Accounts of OECD Countries: Japan {varios nimeros)

A criagio, em 1979, dos Certificados de Depdsitos Bancarios, com taxas de juros
livres, ndo chegou a Impuisionar expressivamente a captaciio, dado que os elevados
montantes minimos das aplicacBes restringiam ¢ acesso dos investidores. O conjunto de
instrumentos financeiros disponiveis se ﬁmpliou ¢ se diversificou de forma mais intensa
somente em meados da década de 80, com o inicie da liberalizacdo das taxas de juros dos

depositos oferecidos pelos bancos.
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Por sua vez, a introdugdo de instrumentos financeiros com taxas de juros
estabelecidas livremente abriu o espago para o acirramento da concorréncia entre as
instituigdes financeiras nos mercados de captagdo de recursos junto ao publico. As
aplicagdes financeiras oferecidas pelos bancos japoneses passaram a embutir
caracteristicas que amplaram as vantagens dos investimentos de carater financeiro em
varios aspectos. Isso tornou possivel que as empresas passassern a atuar sob uma ldgica
predominantemente financeira (BRAGA, 1995:07). De acordo com um estudo do Banco do
Japdo (BANK OF JAPAN,1991:5,6). “Os depositos a prazo de grandes quantias, em
particular, ampliaram o escopo do investimento financeiro para as atividades empresariais.
Em funcio do baixo risco de mercado, bem como da elevada flexibilidade em termos de
maturagiio, os depositos a prazo de grandes quantias podem funcionar como reservas de
pagamento ¢ veiculos para investimento de portfolio. De fato, as empresas vieram
utifizando tais depOsitos como instrumentos de investimento temporano [para ©
financiamento de pagamentos previstos antecipadamente], e como (...) {forma efetiva de

alocacdo do] (..) excesso de hquidez”.

Ao lado da grande importincia das aplicacGes bancarias dentro dos mnvestimentos
financeiros das empresas, também se tornaram bastante relevantes os investimentos em
fundos de aplicacGes em agbes, particularmente ao longo do periodo do doom do mercado
acionario japonés. As aplicagOes das empresas se concentraram muna categoria especial de
fundo de investimento em agdes que oferecia vantagens do ponto de vista fiscal, os
chamados tokkin funds - fundos constituidos junto a um frust bank e geridos pela propria
instituicdo ou por uma companhia especializada em assessoria de investimentos

financeiros.

Cabe mencionar que, no Japio, as carteiras de agbes sdo contabilizadas nos
balancos das empresas pelo seu valor histdrico, ou seja, pelos pregos de aquisiciio. Assim,
a liguidagiio das securities mantidas em carteira durante o periodo de acelerada
valorizacio da Bolsa resultaria no surgimento de expressivos encargos fiscais para as
corporagdes. Entretanto, as empresas puderam evitar parte desse impoéto, apropriando-se
de elevados ganhos de capital, em funcdo da possibilidade, instituida ja em 1980, para que

sua carteira acionaria fosse desdobrada em carteira propria ¢ aplicagio em um f0kkin fund.
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Nesses fundos, a contabilizacio do valor das agdes é feita pelo preco de mercado,
resultando numa sensivel reducfio do imposto pago sobre os ganhos de capital Além
disso, as empresas puderam contar com o anonimato proporcionado por essas aplicagdes,
j& que as agOes da cartetra do fundo s#ic mantidas em nome do frust bank (VINER,
1987.211,212; ROWLEY, 1987:29,30).

A ampliagio dos ativos financeiros nos investimentos das empresas ao longo dos
anos 80, especialmente aqueles de carater mais liquido, se refletiu num forte aumento dos

indices de liquidez das grandes corporagdes como mostram os Graficos 3 e 4.

Grafico 3
Indicador de Ligquidez das Empresas (1)
200 1
1,80 + e,

1,80 -+

140 1
120 %
100 4
0,80
060 +
0,40 +
020 +

8.00 - 4 ; : i 1 : :
B3 B4 85 86 g7 B8 85 20 91

i getor manufatureirg weeeee—tados o5 setores

{1} {recursos de caixa + depdsitos)ivendas mensais

Fonter BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1952).
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Grafico 4
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Fonte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL {1982).

Segundo o estudo do Banco do Japiio {BANK OF JAPAN, 1991:3), essa evolugdo
dos indices de liquidez das grandes empresas japonesas ao longo dos anos 80 revelaria
uma inversio na relacio tradicionalmente existente entre a manutengo de ativos liquidos
e a3 realizagio de investimentos de cardter produtivo, os quais passaram a crescer

simultaneamente.

Seguramente, isso represeniou uma transformagéo na forma de gestdo dos ativos
financeiros das corporagdes, refletindo uma dominincia da esfera financeira sobre a
produtiva em sua estratégia de atuaco (BRAGA, 1993:26). A operacgdo simultinea de
elementos que possibilitaram uma gueda no custo do passivo com a criagfio de condi¢Bes
de valorizagio financeira do ativo deu margem a que as empresas se engajassem num
ntenso processo de arbitragem envolvendo mercados estrangeiros e lo?ais. Como mostra
a Tabela 34, os lucros ndo-operacionais decorrentes de operagées de arbitragem

atingiram grande Importéncia para as corporagoes.
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Tabeia 34
(%)
Ano 1960 | 1865 | 1970 | 1975 | 1880 { 1881 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985] 4ome| 1987] ‘oge

Receita ndo-Operacional/
Lucros Operacionais § 22,8 | 375 3301 625 {1 430 | 415 | 447 | 4556 | 41.1 | 504 | 604 | 505 | 420

Fonte: TERANISHI {1881.78).

Esse processo teve como contrapartida mudangas importantes na estratégia dos
bancos. Em primeiro lugar, as institui¢Bes bancarias passaram a concorrer com outros
tipos de instituigdes financeiras na tentativa de se utilizar de novas fontes de rentabilidade,

seja no mercado doméstico, seja no sistema financeiro internacional.,

No que se refere a sua atuagfio no exterior, os anos 80 assistiram a um intenso
crescumento da presenga das instituigdes financeiras japonesas nos principais centros
financeiros intemacionais. Ainda que esse movimento tenha sido mais intenso no caso dos
grandes bancos comerciais, 05 quais passaram a ocupar os primeiros lugares no ranking
das maiores instiuigdes do mundo, instituicSes de menor porte também expandiram suas
atividades para o exterior durante a década. De acordo com TAKEDA & TURNER
{1992:82), 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 bilhGes para USS 6,2
bithdes}, sendo que, até 1989, os bancos japoneses haviam praticamente dobrado sua

participacio nesse total {de 21% para 38%,).

Em particular, os grandes bancos japoneses tiveram um papel-chave na onda de
fusdes e aquisicOes de empresas nos Estados Unidos ocornida nesse perfodo, as quais, em
sua maior parie, envolveram a contratagdc de empréstimos para o financiamento da
compra dos ativos das corporagdes, as chamadas leveraged buyout operations (operagdes
de aquisicdo alavancadas) (CINTRA, 1993). A estratégia de concorréncia dos bancos
japoneses no sistema financeiro internacional se distinguiu pela aceitac;ﬁb de margens de
lucro reduzidas, na tentativa de garantir maiores fatias de mercado. Cq_ntudo, se até 1989
os bancos puderam contar com a possibilidade de ampliar seu capital no sistema financeiro
doméstico 2 um custo muito reduzido em termos e dividendos devido & valorizaciio do

mercado acionario, a partir dai houve uma completa reversio desse gquadro,
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enfraquecendo as condi¢Bes de enfrentamento da concorréncia por parte das instituicdes
japonesas. De fato, a partir de 1989 a participagio dos bancos japoneses no volume total
de ativos Internacionals comegou a cair, atingindo, no inicio de 1992, a posigio de 1986

(30%) (NAKAO, 1995:126 ¢ segs. e TAKEDA & TURNER, 1992:83.84).

No sistema financerro doméstico, o enfrentamento da concorréncia junto a outros
tipos de institui¢des financeiras envolveu ndo apenas o mercado de titulos, como ja foi
mencionado, mas também o mercado de crédito de longo prazo, espago até entdo
consensualmente tido como exclusivo dos Lowg-Term Credit Banks e Trust Banks. A
Tabela 38 mostra como os empréstimos com prazo supenor a um ano foram ganhando
espago no ativo dos City Banks e dos Bancos Regionais. Uma vez que essas instituigoes
permaneceram impedidas de emitir passivos compativeis com esse tipo de empréstimo, as

operagfes implicaram um descasamento entre ativo e passivo.

Tabeia 35

Empréstimos cf prazo superior a um ano/Empréstimos Totais

instituicdo/Ano 1980 1985 1986 1987 1988 1989
Cily Banks 321% 32, 7% 37.4% 41,9% 47,5% 52.9%
Bancos Regionais 38,3% 40,1% 41,4% 41.8% 43 4% 45,6%

Fonte: BANK OF JAPAN (16891:08).

O importante a ressaltar ¢ que esse descasamento teve um carater essencialmente
distinto daquele associado ao processo de funding das empresas durante o pés—guerfa.
Naquele periodo, a estratégia dos bancos de garantir um fluxo continuo de recursos a seus
clientes estava inserida num contexto mais amplo no qual a atuacio do Banco do Japio,
consubstanciada na politica de reservas bancarias, estava completamente voltada para
garantir condicBes adequadas de financiamento do investimento produtivo. Durante os
anos 30, ao contrario, o descasamento de prazos operado pelos bancos esteve dissociado
de qualquer polirica de crédito, constituindo, antes de tudo, uma estratégia de competigio

gue envolvey a assungio de maiores T15cos.
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Ademais, houve uma mudan¢a profunda na carteira de empréstimos dos City
Banks do ponto de vista da participagio dos varios setores da economia no total dos
financiamentos. No periodo do pos-guerra a indlstria manufatureira era responsavel por
mais da metade dos empréstimos do sistema bancdrio e, dentro dos créditos concedidos ao
setor ndo-manufatureiro, o comercio atacado respondia pela maior parcela. Ao longo dos
anos 80, essa situagdo se inverteu, ganhando espago os segmentos de crédito ao consumo
{individuos}, emprestimos a outros segmentos do sistema financeiro ¢ setor imobiliario,

como pode ser observado pela Tabela 356.

Tabela 36

Empréstimos dos City Banks por setor*

Setor/fno 1883 | 1984 | 1985 | 1886 1987 | 1988 : 1989 19890 | 1991 | 1982
ftanufatureire 308 29,3 28,1 25,4 217 18.7 17,5 16,2 15,8 14,9
Quimica 3.8 3.6 3,2 28 22 1,9 1.7 1.6 1.5 14
Maguinario 8,5 83 82 7.5 50 82 47 4.5 4.4 4,2
Ago eFarro 3,0 2,8 27 25 2.0 1.6 1,2 11 11 1.0
n#c-Manulatureiro 56,4 57,6 58,5 60,3 61,9 61,7 81,1 60,9 60,5 61,2
Construgéo 5,8 5,6 57 55 5,1 50 4.7 4.4 4.5 4.8
Com. Atacadista 20,8 19,8 18,8 17,2 15,9 14,4 13,3 12,8 11,9 10,8
inatit. Fin. n/ Bane, 49 58 83 69 78 7.7 76 72 7.0 72
Betor Imobiligrio 57 6,2 7.2 8.4 10,3 11,2 11,8 11,5 11,9 12.8
individuos 0.2 9.8 89 11,1 13,8 15,7 18,5 20,1 20,9 20,8
Outros 131 13,1 13,4 14,3 16,4 18,6 21,3 22,9 237 24,0
Total {Y trithdes) 83,11 103,01 114,2) 128.4] 13808 1498 1e38; 1732 176,81 1781

Meta: * Exclui empréstimos denominados "Equipment Funds”
Observagdo: dados de estoque

Fonte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICE ANNUAL (1892),

Em suma, a principal rea¢iio do sistema bancaric em &ambito doméstico,

particularmente os City Bamks, frente & perda da condigdo de monopolizadores do
financiamento 4s empresas fol direcionar suas atividades para aqueles segmentos que,

diferentemente das grandes corporacdes, ndo comtavam com fontes alternativas de




103

recursos e, justamente em fungio disso, estavam dispostos a aceitar condicdes de
financiamento relativamente menos favoravess, o que, na pratica, acabou compensando 0s

bancos em sua nova posicao.

Aliado a outras mudangas ocorridas com a liberaliza¢do financeira e & emergéncia
de um novo cenario internacional, esse processo deu origem a2 um intenso movimento
especulativo entre 1986 e 1989 nos mercados de agdes e propriedades imobilianas, o qual
acabou envolvendo o conjunto do sistema financeiro japonés, como sera abordado na

secdo seguinte.

4.2 O Processo Especulative

Entre dezembro de 1985 e dezembro de 1989, o indice Nikkei atingiu a histérica
valorizacdo de 196,7%. Esse movimento foi seguido de uma forte depreciacio dos precos
das agbes, que, 20 final de 1992, haviam registrado queda de 56% em relagio a 1989. Os
precos das propriedades imobiliarias no Jap&o também acusaram enorme elevacgiio durante
g segunda metade da década de 80, especialmente nos grandes centros comerciais,

passando a cair fortemente a partir do final de 1990 (ver Graficos 5 ¢ 6).
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Fonte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL {1882).
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Gréfico 6
Precos de Imaveis
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Fonte, BANK OF JAPAN, ECONCMIC STATISTICS ANNUAL {(1882).

A tendéncia de valorizagfio da Bolsa de Toquio teve inicio ja por volta de 1983,
sob o impacto da recuperacio da economia mundial sob a lideranca dos Estados Unidos,
que contribuiu para elevar substancialmente o superavit comercial do Japdo e aumentar o
ritmo de crescimento da economia. Dois fatores emergentes nesse periodo operaram no
sentido de deslanchar o movimento de valorizacio acelerada dos precos das agdes. Como
mencionado, a partitr do Acordo do Plaza, consolidou-se a expectativa de valorizacdo
prolongada do 1ene em relagio ao dolar, marcando definitivamente o fim da gestio Volker
no banco central norte-americano, caracterizada pela politica do “délar forte”. Dentro da
estratégia acordada entre as antoridades do G-7, o governo japonés se comprometeu a
adotar uma politica cambial voltada para impedir o Aard landing do délar. Ao mesmo
tempo, as autoridades japonesas inauguraram um periodo de forte relaxamento das
condigdes monetarias domésticas, sob o intuito de contrabalancar os efeitos recessivos do
entio provavel impacto da valorizacio do cambio sobre o superavit comercial japonés e,
por extensdo, sobre o conjunto da economia. Como mostra o Grifice 7, a taxa oficial de

desconto for sucesstvamente rebaixada a partir de 1986, permanecendo no nivel de 2,5%
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a0 ano durante 16 meses (entre margo de 1987 ¢ maio de 1989), periodo em que a taxa de

redesconto norte-americana ficou em torno de 6% a 7% anuais,

Grafico 7
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Fonte: BANK OF JAPAN, ECONOMIC STATISTICS ANNUAL (1982).

Por outro lado, o relaxamento das condigdes monetdnas se aliou a progressiva
perda de espago dos bancos comerciais japoneses junto as grandes corporagdes,
cominbuindo para que setores ligados ao mercado imobilidrio (companhias de
financiamento imobiliano, que acabanam sendo conhecidas por bubble companies, e
empresas do setor de construgdo civil) acabassem tendo acesso facil ao crédito bancario.
Isso acentuou significativamente a tendéncia de elevagiio dos pregos das propriedades

imobilidrias nos grandes centros comerciats japoneses.

Uma vez que os ativos imobilidrios constituem uma parcela importante do éapital
das empresas, a elevagio de seus precos resultou ruma methora significativa da posigiio
das corporagbes enquanto tomadoras de recursos. Especialmente para o segmento das
grandes empresas, o aumento do valor do capital viabilizou uma enorme amplagiio do
acesso ao mercado de capitais, em fungdo nfo s6 do aumento do volumé: de agOes e bdnus

passiveis de serem emitidos (proporcional ao capital), como da maior demanda dos
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investidores por esses titulos, dada a grande atratividade dos papéis decorrente da

valorizac8o dos attvos das corporaces.

Além disso, a captagio de recursos via mercado de capitais se deu em condigdes
extremamente vantajosas para as empresas. O baixo custo do financiamento verificou-se
tanto no propric mercado acionario, onde ocorreu uma queda expressiva da relacio
“Dividendo/Prego da Aglo”, como atraves do uso dos Equity-related Bonds (os bonus
conversiveis em acdes e bonus com direitos de subscrigio de agdes). A medida que o
mercado aciondrio se aquecia, esses titulos podiam ser emitidos com taxas de juros
extremamente baixas. Segundo NAKAO (1993:57), com a perspectiva de obtengio de
ganhos de capital extremamente elevados, a taxa de juros desses papéis tornou-se

praticamente trrelevante, podendo ser minima ou mesmo zero,

No caso dos bénus emitidos no exterior, as possibilidades de ganho eram ainda
mais significativas, dada a vantagem adicional de poder contrair essas dividas em “moeda
fraca”. De fato, as colocagbes de titulos das empresas japonesas no exterior foram
expressivas até mesmo para as dimensdes dos mercados internacionais. Os tomadores
japoneses literaimente comandaram os mercados intermacionais de bénus conversiveis e

bonus com direitos de subscricio de agdes durante grande parte do periodo 1984/90,

como mostra a Tabela 37.

Tabela 37

Participagio dos Tomadores Japoneses no Mercado Internacional de Titulos

(em %}
Mercado/Ano 1984 1985 1986¢ 1987 1988; 1989 1990 1991 1982
Bdnus Conversiveis 72.0 885 321 37.4 82.8 88 6 81,3 278 482
Bénus of Direitos 56,2 255 84 8 855 86,0 97,3 85,3 80,5 83,4
B6nus de Renda Fixa 11,4 2.0 111 11.0 38 13,1 12.7 16,1 12,1
FRN 7.5 3,8 3,5 16,8 3.1 2.9 216 9.9 18,8
Totat (USS bilhSes) 188 12.8 15,1 248 228 385 24,1 238 18,8

Forte: OECD, Financial Market Trends {vdrios ngmeros).

A concentracio de grande parte dessas emissdes em titulos deénommados em

moeda estrangeira, especialmente dolares e francos suicos, pode ser visualizada pela
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Tabela 38, que mostra a participagio dessas divisas nos mercados externos de bonus
conversiveis ¢ bonus com direitos de subscricio de agles, nos quais os tomadores

japoneses tiveram enorme presenca.

Tabeilaz 38

Participagdo das Divisas no Mercado Internacional de Titulos

em%

Moedaftno 1984 1985 1986 1887 1988 1989 1990 1991 1992
Banus Conversiveis

Détar EG.8 50,0 641 48,9 158 142 g7 38,2 48 1

Franco Suico 38,7 37,4 28.2 253 58 3 754 a0 4 289 28.8
iBanus of Direifos

Dddar 125 41,8 837 818 80,9 83,1 840 87,1 58,2

Franco Suigo 32 30,2 225 89 47 3,1 8.0 14,2 7

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

Ocorre que grande parte dessas emissfes acabou sendo absorvida pelos proprios
investidores japoneses. De acorco com SMITH (1991:119), 80% a 90% das emissdes no
euromercado feltas por empresas japonesas foram vendidos diretamente para mvestidores

japoneses.

Essas operaches de langamento de bénus no exterior associadas 4 aguisi¢io dos
titulos pelos proprios investidores japoneses inflaram as saidas brutas de capital de longo
prazo. Contudo, como argumenta NAKAC (1995:58): “na prética, o Japdo exportou capital
para adquirir titulos que acabariam sendo convertidos em riqueza {capital acibnario) no
proprio Japdo. Tratou-se essencialmente de investimento doméstico com o proposito de
realizaclio de enormes ganhos de capital e 0 mercado de Eurobdnus era nada mais do que
uma conveniente diversio em torno das regulamentagdes domésticas. Em outras palavras,
o boom da exportagdo de capital japonesa foi antes de tudo o reflexe da excepcional

elevacio dos pregos no mercado acionario e imobiliario no Japdo™.

Os bénus com direitos de subscrigdo de agdes denominados em moeda estrangeira
despertaram particular interesse dos investidores japoneses em fungio da possibilidade de
destacar os direitos de subscricio de agGes do titulo de divida e revendé-los

separadamente em mercado secundario. Dada a perspectiva de elevados ganhos
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associados aos direitos de subscricdo, as operagBes de revenda dos titulos de divida
puderam ser feitas com grandes descorntos sobre o valor de face dos papéis, compensando

o8 compradores pelo Asco cambial a eles associado (SMITH, 1991:119),

A julgar pelo comportamento da conta-corrente e da conta de capitais do Japdo, 4
primeira vista, poder-se-ia pensar que 0 movimento dos agentes contribuin para pressionar
o valor do lene para baixo frente as demais moedas, inclusive o dolar, dado que o balango

de pagamentos foi deficitario durante grande parte da década de 80.

Contudo, 0 que ocorreu de fato for um processo de endividamento liquido muito
além do necessanio para fechar o balanco de pagamentos (isto €, acumulo de reservas
ternacionais por parte do Japdo) comandado pelos bancos e empresas que operou no
sentido de gpreciar o tene através da pressfo de venda de divisas estrangeiras no mercado
de cimbio (AGLIETTA, 1992). Por um lado, ainda que, do ponto de vista dos movimentos
de capitais, parte das exportacSes de capital do Japdo, correspondente s aquisigbes de
equity-related bonds emitidos por agentes domésticos, tenha sido cancelada pela
correspondente constituigfo do passivo em moeda estrangeira, ambas as agGes acabaram
fortalecendo a demanda de 1enes (venda de dolares), posto que 08 recursos captados eram
trazidos para aplicagdes financeiras domesticas, e os titulos, convertidos em papéis do

mercade aciondrio, os quais também sfo denominados em ienes.

Por outro lado, a atuagio dos bancos em sua captagio externa n#o se resumiu a
atividade de fornecimento de Aedge. De acordo com NAKAO (1993:7273), apesar de as
orientagBes do Ministério das Finangas supostamente limitarern os bancos autorizados a
operar com moeda estrangeira a uma atuagio reativa, “os bancos estrangetros nio atuaram
simplesmente como vendedores passivos de dolares para investidores institucionais que
queriam comprar a divisa. Eles também venderam grandes montantes de dolares por conta
prépria. (..) As autoridades monetarias ndo teriam logrado conduzir aquelas intervengdes
em larga escala comprando dolares se nfio houvesse investidores e especuladores

desejosos de vender dolares em escala macica”.

Como mostra a Tabela 30 (capitulo 3), entre 1986 ¢ 1988 o Japdo acumulou
elevado volume de reservas. E provivel que, em grande medida, as divisas tenham sido

adquiridas junto aos proprios bancos japoneses, que se endividaram em dolares para
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repassé-los 4 autoridade monetdria, constituindo, em seguida, posi¢des ativas em ienes na

expectativa de apreciacdo da divisa japonesa.

A Tabela 39 permite constatar que o endividamento liquido em moeda estrangeira
dos bancos japoneses superou os US$ 20 bilhdes nos anos de 1986 e 1987 ¢, apesar de
computar apenas dados sobre as posigdes de curto prazo, constitui um bom indicador do

grau de exposicio das instituicOes durante o periodo da desvalorizaciio do dolar.
Tabeia 39

Ativos e Passivos de Curto Prazoe tos Bancos Autorizados a Qperar com Moeda Esirangeira

{ern USS mi)

Ano/Tipo Ativo Passivo Ativo Liguido i

fotal | em moeda jem jenes: total | em moeda jem ienes] fotal | em moeda Jem ienes
estrangeira estrangeira estrangeira

1975 12.947 11.928 1.018] 26.418 24.948 1.470] -13.471 -13.019 -452

1980 45.158 40.524 4634 77.974 67.6407 10.134f -32.816 -27.3167  -5.500§
1985 88,719 77.845 21.774] 160.984 121.988] 3B.886] -81.205 -44 043 -17.222
1986 184.713 131126 63.587] 322.163 243.444{ 78.719] -127.480( 112318 15132
1987 320171 162.643] 157.5828] 530.072 349 4521 1680.6201 -208.901 -166.8091 -23.082
1988 | 02206 20D.8811 242.375| 765.168 500.506] 2064.689] -262.808 240.6251 -22.284
1989 | §27.846 319.383| 308.463| 894.679 576.291] 318.388| -2066.833 -265.808] -8.6826
1980 | 514.518 360.582| 283.937| 858886 620.579| 278.307| -254.367 -258.997) 5630

Observacio: dados de esiogue

Fonte: NAKAD (1985:64}

Dessa forma, a demanda liquida de ienes por parte dos agentes japoneses se
manteve forte durante o periodo, contribuindo para pressionar o dolar para baixo e
obrigando o Banco do Japdo a adquinr elevados volumes da moeda norte-amenicana para

impedir o overshooting do iene.

Considerando-se a evolugio das contas externas e o comportamento do mercado
de cimbio durante a segunda metade da década de 80, cabe mencionar que apesar de a
divisa japonesa ter se apreciado significativamente entre 1985 e 1988, esse movimento
ocorreu de forma relativamente gradual e sem grandes turbuléncias. Dé fato, levando em
conta que o grau de liberdade dos fluxos de capitais do conjunto .das economias
desenvolvidas aumentou significativamente durante os anos 80, a reacdo dos mercados de

cambio poderia ter sido de corrida subita contra o dolar, eventualmente resultando em



110

crise de dificil administragio por parte dos bancos centrais. Além disso, como mostra a
Tabela 40, surpreendentemente o superavit comercial do Japio se elevou a partir de 1986

¢ se manteve no mesmo patamar até 1989, a despeito da valorizacio do iene.

Tabela 40

Balanga Comercial x Taxa de Cambio
{em USS mithdes)
HemiAno 1880 1981 1982 1983 1964; 1985 1986 1987 1988 1989 1990

Bat. Comercial 2.125] 19.987; 18.079] 31.454| 44.257) 55.888] 92.827} 06.386] 95.012| 76917 63.528

Exporfagbes [126.738]140.622{137.6631145.468(168.280]174.018{205.501]224 6051259, 7651260.5701280.374
imporfagdes [124.611129.555(119.584]114 ("141124.033{118.0281112.7841128. 2101164 7531102 653{216 845

Taxa de Cimbio®] 2038] 220.3] 23537 23207 261,61 20086; 1601 122.0] 1258 1434] 1354

Mota: * ienefdblar {média das {axas mensais)

Fonte: BANK OF JAPAN, Economic Statistics
Annual

Contudo, a tendéncia de valorizagdo do iene a partir de 1986 criou forte estimulo
para a realizacio de operagdes “trianguladas”, ou seja, transagbes envolvendo o mercado
estrangeiro de titulos, o mercado cambial e os mercados domésticos de agdes e depositos
bancarios. O mecanismo domeéstico fundamental de realimentagdo do processo
especulativo foi a politica de reservas bancérias do Banco do Japio, que forneceu crédito
barato ao sistema bancario na forma de redesconto, puxando para baixo as taxas de juros
para procurar contrarrestar os efeitos recessivos da apreciagio cambial. Os bancos, por
sua vez, adiantavam poder de compra aos setores ligados aos mercados especulativos,

potencializando sua demanda e impulsionando os pregos para cima.

A partir do final de 1989, as condigdes que viabilizaram o boom dos mercados
acionario e imobiliario deixaram de existir. Refletindo uma intencio declarada de
interromper o processo especulativo, as autonidades japonesas reverteram a politica
monetaria, elevando rapidamente a taxa oficial de redesconto. Além disso, a necessidade

de adaptac3o progressiva do sistema bancario as regras de adequacio de capital do BIS
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somou-se a orientagdo expedida pelo Ministério das Financas aos bancos no sentido de
limitar o crédito ao setor imobilidrio, obrigando essas institui¢des a reduzirem seu volume

de emprestimos,

As cotagdes do mercado aciondrio cairam em ritmo acelerado, praticamente
elimmando a demanda por novos titulos ligados a acdes e mterrompendo o processo de
conversio e exercicio de direito de aquisicdo de agdes dos papéis ja existentes. Se um
direito de subscricio de acdes ndo ¢ exercido, ou se um bdénus conversivel ¢ 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 maturagdo. Assim, o risco dessas operacdes era
que o mercado aciondrio derxasse de ser atrativo para os detentores dos papéis, devendo o
tomador contrair empréstimos para efetuar o resgate a uma faxa de juros superior 4 do
titulo. Uma vez que as taxas de juros se elevaram, a carga de juros inevitavelmente

comegou a pressionar 0s lucros dos toradores (NAKAO, 1995:57,58, SMITH, 1993:118).

Ao lado disso, a demanda de 1enes no mercado de c&mbio se retraiu € a moeda
passou 2 se depreciar em relaciio ao dolar. Assim, teve inicio uma nova fase, em que ©
custo de financiamento em ienes voltou a se elevar em praticamente todas as modalidades
de captaciio. Nesse contexto, as grandes empresas passaram a se defrontar com um grande
volume de resgates de bonus ligados a agbes em condiges “out-of-momey”, isto é, cuja
conversio em agdes pelo investidor deixa de ser lucrativa. Ji as empi‘esas de meédio e
pequeno porte, que se encontravam altamente endividadas junto aos bancos, tiveram gue
proceder ao refinanciamento de seu passivo incorrendo em pesados encargos, tanto em
fungdo da reversdo da politica monetaria como da maior seletividade dos bancos em sua
politica de concessdo de crédito, dada a associagio de matores riscos a essas operagdes. A
atitude dos bancos japoneses com relagio a essas operagles de refinanciamento
demonstrou uma clara reversio perante a postura adotada na fase anterior com respeito &
avaliacio do mix de nisco e retorno. Contudo, o profundo envolvimento das instituigdes
com a inflacdo ¢ posterior deflagio dos ativos fez com que esses bancos fossem obrigados
a registrar, durante longo periodo apods o término do processo especulatii’o, un eXpressivo

volume de créditos de dificii retorno, acumulando grandes prejuizos.

* ok ¥
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Decorridos mais de cinco anos do que ficou conhecido como o “colapso da bolha”,
ou seja, a reversio do movimento especulativo nos mercados de agdes e imobiliario, o

Jap#o ainda sofre as conseqiiéncias daquele processo.

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 instituicGes
durante a segunda metade dos 80 esteve apolada no desempenho dos mercados
especuiativos. Entre dezembro de 1994 e margo de 1996, o Banco do Jap#o e o Ministério
das Finangas tiveram que organizar seis operagOes de reestruturacdo de instituicdes
financeiras cujas atividades se revelaram invidveis devido ao enorme volume de

empreéstimos “non-performing” em suas carteiras.

Esse grupo de mstituigdes incluiu ndo apenas cooperativas de crédito e bancos
mituos de poupanca e empréstimo mas também dois bancos comerciais regionais de
segunda linha. Todas encontravam-se com seu ativo cheio de créditos de retorno
praticamente impossivel, em sua maior parte contra empresas ligadas ao setor imobiliario
{construtoras ¢ incorporadoras), configurando um estado de completa insolvéncia que
acabou resuitando, em alguns casos, em corrida bancéria por parte dos depositantes, o que
ndo ocorria desde a crise de 1929, As operacdes de socorro envolveram a colocagiio de
recursos por parte do Banco do Japfo para liquidar as instituigdes, o que esta previsto na

lei que mstitui e regulamenta as atividades da autoridade monetaria no Japdo.

Mais recentemente, o problema tem se concentrado nas chamadas housing loan
companies (em japones, jusen), sete empresas especializadas no financiamento imobiliario,
criadas pelos grandes bancos comercials no inicio da década de 70 numa tentativa de
explorar o entdo ja promissor ramo dos financiamentos voltados ao mercado de imoveis.
Inicialmente, essas instituicGes concentravam suas operagdes em financiamentos a
individuos com base em hipotecas, mas com a tendéncia de aumente dos 'preg:os das
propriedades imobiliarias nos anos 80, se voltaram quase que exclusivamente para a
concessdo de empréstimos a empresas de construgio, segmento mai§ arriscado porém

altamente rentavel 4 época.

Na maior parte dos casos, porém, o equilibrio financeiro das operagBes dependia

do comportamento ascendente dos pregos dos imdveis. Durante certo tempo, 0s pregos
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cresceram em torno de 30% ao ano, proporcionando elevados fucros. 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 esperados 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 basico de financiamento das housing loan companies
eram empréstimos concedidos pelos bancos controladores e, mais recentemente, pelas
cooperativas de crédito agricola. A espiral inflacionaria nos mercados de agdes e de
propriedades imobiliarias potencializou a capacidade de concessdo de empréstimos desses
dois grupos de instituigdes. No que se refere ao sistema bancario, o aumento dos pregos
das agbes e tmoveis ampliou a base de capital dos bancos, elevando de forma crescente o
linite de suas operagdes de crédito. No que se refere as cooperativas agricolas, o
crescimernto das operagdes ocorreu em fungdo da valorizacio dos precos da terra e do
conseqiiente enriquecimento de seus principais depositantes, os proprietanos rurais. Isso
glevou a captagdo do segmento, ainda mais porque as cooperativas passaram a oferecer
vantajosa remuneragiio aos clientes 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 tergo do passivo total do
conjunto das housing loan companies, enquanto os bancos detém os dois ter¢os restantes
{FINANCIAL TIMES, 19/03/1996).

O exposure dos bancos junto as companhias esta concentrado no segmento dos
trust banks, embora os trés Bancos de Longo Prazo e os grandes bancos comerciais
também detenham grande volume de créditos, o que torna mais premente a necessidade de
uma solugio para a questfio, dado que estas instituigdes fazem parte do sistema de
pagamentos japonés. Dos 5 trithdes de ienes em empréstimos feitos pelo conjunto dos
bancos as housing loan companies (ou, quase US$ 50 bilhGes), os rrust banks respondem
por cerca de 40%, enguanto o grupo dos Bancos de Longo Prazo e dos t’i{y Banks detém,
cada um, 30% do total (cerca de USS 15 bilhdes) (The NIKKEI, 20/12/1995).
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Mas esta € apenas a ponta do problema. O governo japonés ja4 reconheceu
oficialmente que o conjunto do sistema financeiro detém créditos de dificil retorno num

total de 50 trilhGes de ienes, ou quase US$ 500 bilhdes.

O mercado, contudo, estima que as perdas potenciais chegam a algo em torno de
100 trithGes de ienes, ou quase LSS 1 trilh3o, o que representania algo superior a 10% dos
ativos totais de todos 0s bancos (pouco mais de 700 trilhdes de ienes em 1994, de acordo
com dados do Banco do Japdo) (GAZETA MERCANTIL, 30/07/1995, THE WALL STREET
JOURNAL, 01/06/1995).



CoNCLUSAD

O Japdo vive atualmente uma profunda crise financeira que ndo pode ser
compreendida sem que se tenha presente algumas transformacdes essencials ocorridas em

seq sistema financeiro durante a década de 80.

Ao longo dos anos 80, ¢ Japio promoveu uma intensa desregulamentacio dos
procedimentos relacionados 3 esfera financeira. Esse processo teve como resultado um
expressive aumento do grau de autonomia dos agentes domésticos privados em fungio da
flexibilizacio de uma série de normas do sistema financeiro nacional, bem como das regras
gue governam o acesso ao sisiema financeiro internacional. A maior liberdade de atuacio
velo substituir uma estrutura fortemente regulamentada e caracterizada por um elevado grau

de intervencionismo por parte do governo.

Como procurou-se descrever na primeira parte desta dissertagfo, ao longo do poés-
guerra ¢ governo japonés teve no sistema de financiamento das grandes empresas um
instrumento de politica econdmica extremamente poderoso. O sistema garantia ao Estado a
capacidade de determinar o caminho dos recursos financeiros na economia e foi crucial para

o sucesso da estratégia de crescimento empreendida durante o periodo.

Pelo menos trés elementos foram essenciais para garantir o seu bom funcionamento.
Primeiro, tratava-se de um momento historico muito particular vivido pelo pais, marcado
tanto pela derrota ainda recente na II Guerra como pela séne de reformas empreendidas pelo
governo norte-americano de ocupacic. O Japao adotou como projeto nacional reerguer-se
perante o resto do mundo gerando a capacidade de producdio necessaria para alcangar as
naches desenvolvidas e, simultaneamente, atingir uma relativa auto-suficiéncia no plano
externo. Assim, o movimento de crescimento acelerado que se imiciou a partir de meados da
década de 50 se inseriu nesse projeto ¢ pdde contar, entre outros fatores, com um ponto de
partida fundamental herdado das reformas - uma estrutura de propriedade completamente
transformada em decorréncia da profunda redistribuigiio patrimonial pfdmovida tanto no

setor agricela como no setor industrial.
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Segundo. o sistema de financiamento das grandes empresas foi construido sobre
uma determinada base institucional também particular, constituida pela forma especifica de
organizagiio do setor privado e pelo desenho da estrutura do sistema financeiro descritos

no capitulo 1.

A reymdo de vanas empresas em grupos centralizados por um grande banco, ¢
tendo como elo de ligagdo participacbes acionarias reciprocas, permitiu conjugar uma
estrutura de propriedade distribuida entre os diferentes membros com um alto grau de
concentracio de capital, O aspecto fundamental dessa forma de organizagio € o fato de
gerar comportamentos cooperativos, uma vez que os interesses dos vanios agentes
convergem para um Interesse comum, ligado a performance do grupo. Este, por sua vez,
conta com enorme poder financeiro decorrente das variadas formas de crédito praticadas

et sel interior.

Por sua vez, o desenho da estrutura do sistema financeiro japonés sujeitou a
atividade de financiamento a um alto grau de segmentacdo e especializagdo e restringiu
fortemente as vias de acesso dos agentes aos mercados de recursos financeiros que ndo

aquelas intermediadas por bancos, especialmente bancos comerciais.

Esta combinagdo permitiu ¢ surgimento de uma determinada estrutura em que 0§
principais intermediadores de recursos as grandes corporagdes, 0s grandes bancos
comercials, eram, ao mesmo tempo, 0$ principais agentes do sistema monetano e, nesta
condi¢io, parceiros preferenciais do banco central em suas operagdes de fornecimento de

reservas bancarias.

O terceiro elemento que garantiu o bom funcionamento do sistema foi o fato de
que ele continha os mecanismos que permitiam as autonidades (o Banco do Japdo e o
Ministério das Financas) atuar de forma deliberadamente discricionaria. Esses mecanismos
foram as prerrogativas de determinar o custo do passivo bancanio por via administrativa,
através dos limites de taxas de juros, e de manter sob controle quase absoluto os fluxos de
capitais. Foi isto que permitiu ao Banco do Jap#o atuar diretamente sobre o volume de

crédito do sistema financeiro e, ao mesmo tempo, sobre o destino dos recursos.
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Assim, o sistema que o Japdo criou no pés-guerra lhe permitiu praticar uma
politica econdmica de fato consistente, no sentido de que a politica macroecondmica
contou com total respaldo no plano microecondmico. De fato, num contexto em que a via
preferencial de entrada de moeda no sistema - e, por extensdo, de inje¢iio de poder de
COMpIa na eConomua -, éta uma via seletiva, a politica monetaria se confundiu com uma
politica de crédito alocativa. Por sua vez, a intensa coordenacdo entre as decisdes no
ambito das politicas de crédito e industrial contribuiram nfio apenas para o sucesso das
metas estabelecidas na esfera produtiva mas também para manter os pregos estaveis ao
longo do tempo num contexto em que a tendéncia ac surgimento de pressdes

inflacionarias nfo era desprezivel,

Em suma, através dos mecansmos do sistema de financiamento das grandes
empresas 0 governo japonés contou com enorme capacidade de monitoramento do
processo de crescimento ¢ fez um uso extremamente adequado disso. As decisdes nos
planos micre e macro se reforcaram continiamente, garantindo enorme efetividade as

politicas.

Mas € preciso ter em menie que o sistema bancario desempenhou um papel
absolutamente fundamental em todo este esquema. Qs bancos, especialmente os grandes
bancos comerciais, figuraram como 0s agentes condutores da politica de crédito e,
portanto, como o grupo que respondia, na esfera privada, pelo elo de ligagdo entre as

politicas macroecondmica ¢ mdustrial.

Num segunde momento, aquilo que até entdo eram os objetivos do pais se
consolidaram como atributos permanentes. O estagio avangado de industrializagio e a
relativa auto-suficiéneia no plano externo fizeram emergir uma nova etapa no processo de
expansio da economia japonesa, caracterizada por taxas de crescimento mais baixas e

elevados superavits comerciais,

A mudanga de contexto colocou em xeque varios mecanismos de controle do
sistema de financiamento das grandes empresas. Com a queda do crescimento reduziram-
s¢ as necessidades de financiamento das corporagdes, 0 que deu a esse segmento uma

autonomia que até entdo ndo tinha. As empresas passaram entfio a exercer pressio juntc



118

a0 governo para que essa autonomia se traduzisse em ampliagio dos instrumentos

disponivels para sua gestdo financeira.

Por sua vez, a queda da demanda de crédito das empresas reduziu o poder de
mfluéncia dos bancos sobre sua estratégia financeira. Nesse novo cendrio, 0s bancos viram
enfraguecer sua posicio dentro do sistema financeiro ¢ passaram a demandar formas
alternativas de gerenciamento de seu passivo, basicamente através da possibilidade de
oferecer aplicagbes financeiras isentas de limites de taxas de juros, € requerer a ampliagio
de seu escopo de atividades, para que este passasse a envolver os mercados de titulos,

inclusive no exterior,

Além disso, o proprio governo se viu diante da necessidade de alterar o sistema de
financiamento da divida piblica em funco de seu crescimento e de flexibilizar os controles

sobre os fluxos de capitais, dado o actimulo de superavits em conta corrente.

Em resumo, no cenario de menor ritmo de crescimento e de recorrentes superavits
em conta corrente, elementos caracteristicos do sistema de financiamento das grandes
empresas passaram a ser vistos como desfuncionais, Isso desencadeou um movimento de
liberalizacdo financeira que atingiu praticamente todos os setores do sistema financeiro
japonés, mesmo porque, numa estrutura fortemente regulamentada e bem articulada como
a que existia, nfo raro as mudangas tenderam a se desdobrar em novas pressdes para que

se promovesse uma liberalizacio adicional.

Nesse processo, as corporagdes passaram a ter acesso direto aos mercados de
recursos, especialmente no exterior. Isso resultou num enfragquecimento da ﬁgufa do main
bank em comparacdo a situacdo até entdo vigente, ndo porgue aquele tenha deixado de
existir, mas por ter deixado de ser o agente financeiro exclusivo da empresa, funcio que
passou a ser disputada junto a outras instituigbes. Os bancos, por sua vez, se defrontaram
com um ambiente marcado por maior grau de concorréncia ¢ adotaram uma estratégia de
ampliagio do risco de suas operacGes - atraves do aumento dos creditos junto aos setor

imobihiario e da ativa participagio no mercado de cimbio. J

E finalmente, o Banco do Japfo passou a operar junto ao mercado como um todo,

realizando uma politica de precos e procurando, assim, influenciar o custo de obtengdo de
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recursos no conjunto do sistema econdmico. Em outras palavras, a autoridade monetaria
passou a atuar num cenario distinto, em que o expectro de taxas de juros deixou de ser
dado a priori ¢ o monopdho cambial foi flexibilizado, fazendo com que a politica
monetaria perdesse sua dimensdo seletiva. Efetivamente, neste novo contexto, o Banco do
Jap8o e o Mimistério das Financas deixaram de contar com os instrumentos que lhes
permitiam determinar o caminho dos fluxos de recursos na economia através da politica

monetaria.

Assim, parece claro que o processo de liberalizagBo financewra desmontou
mecanismos que, ao longo do pos-guerra, ocupavam a fungio de garantir antecipadamente
a consisténcia entre a politica macroecondémica e 0§ acontecimentos em  dmbito
microecondmico. E talvez nem pudesse ser diferente porque de fato tratava-se de um novo
momento da etapa de expansfio, em que aqueles mecanismos ja ndo faziam sentido. Em
outras palavras, a hiberalizacio constituru uma resposta a série de demandas de maior
flexiblidade de atuacdo que emergiram de dentro do “capitalismo organtzado” japonés, e

que nasceram mesmo como um desdobramento de seu relativo “sucesso”.

S6 que esse processo nfio construiu Instrumentos alternativos para manter a
capacidade do governo de coordenar o movimento de expansdo. Nio se pode perder de
vista que a década de 80 marcou a definitiva integraciio do Japfio ac sistema financeiro
internacional. Isso colocou a politica econdmica diante de uma tarefa de coordenagio
provavelmente muito mais complexa e dificil de ser bem sucedida que a do pods-guerra,
uma vez que tratava-se de monitorar agentes gue contavam com um conjunto mais amplo
de opgdes caracteristico dos mercados financeiros internacionals, e que passaram a atuar

num ambiente Muito mais instavel.

Nio por acaso, ¢ fraco mais marcante da atuagio das grandes empresas ao longo
da década foi a utilizacio crescente dos mercados financeiros como um fim em si mesmo,
o que se manifestou nfio apenas através da captaglo de recursos em volume muito
superior as necessidades de financiamento do investimento produtivo como também ©
aumento da liquidez de seu ativo, ambos ocorridos durante a segunda metade dos 80C.
Estes dois movimentos parecem configurar a tendéncia das empresas japonesas 4

convergir para formas de atuagio que se tornaram generalizadas ao longo da década.
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E possivel mesmo que até as ligacSes empresariais internas aos keiretsy tenham se
enfraquecido durante esse periodo, uma vez que as empresas foram participantes ativas do
movimento especulativo no mercado acionario. Ao longo da especulagio, as aghes
passaram a cumprir o papel de ativos financeiros para seus principats investidores, o que
significou uma distor¢do em relagdo a funclio gue detinham durante o pos-guerra, de
“certificados de compromisso” entre empresas. Esse movimento ¢ de dificil demonstragio,
ainda mais porque durante o periodo de elevacdo dos pregos, as empresas continuaram a
manter participagdes aciondrias cruzadas. Isto, contudo, pode ser apenas um sintoma de
que especularam “em bloco”, simultaneamente, ¢ de que lucraram tanto na posigio de

emissores como investidores, contribuindo para inflar o seu proprio valor,

A propria insergdo do Japfo no sistema financeiro internacional teve um carater
distoreido, uma vez que o pais constifuin um enorme superavit em conta corrente mas foi,
a0 mesmo tempo, emprestador liquido de recursos junto ao resto do mundo, quase que

reproduzindo, no agregado, 0 comportamento das suas empresas,

E nesta perspectiva que se deve buscar o significado da especulagio dos anos 80,
porgue ele esta muito além dos efeitos financeiros do processe. O movimento especulativo
configurou uma completa inversio da logica que havia orientado a evolugio da economia
japonesa até entfo, sob a qual o sistema financetro finha sua atuacio pautada pelo objetivo
primordial de prover o setor produtivo dos recursos necessarios ao seu desenvolvimento,

¢ qual, por sua vez, estava concentrado na propria esfera produtiva.

Talvez, o ideal de liberdade de atuacio no plano econdmico, em favor do qual
houve a desmnontagem dos mecanismos de controle do sisterma antertor, tenha se revelado
muito fraco para se sustentar como um fim em si mesmo. Talvez, esse ideal ndo possa
prescindir do crivo de outros referenciais que estdo além do raio de alcance do campo da

economia.

Por conta disso, atualmente, em simulifneo a crise financeira, 0 Japdo vive algo
gomo uma “crise de identidade”, enfrentando o enorme desafio de recriar metas e
carninhos capazes de agregar novamente seus membros em tarno de projetos comuns, e

gue possam pautar o seu desenvolvimento econdmico.
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