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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo analisar a experiéncia do Japao apds os colapsos das
bolhas especulativas dos ativos na década de 1990. Aceitando que o pior ja passou, ou seja,
que a crise financeira japonesa foi finalmente resolvida, uma coisa € certa; ndo antes de uma
“década perdida” caracterizada por um longo periodo, de baixo crescimento, aumento das
taxas de desemprego, deflacdo nos precos dos ativos, faléncias bancarias e persisténcia dos
no-performing loans. Nesse contexto, as principais respostas obtidas por este trabalho foram:
a crenga que a recuperacao econdmica viria com o passar do tempo e a falta de entendimento
sobre o tamanho do problema que a morosidade de atuacao levaria ao sistema, explica em
certo ponto a tolerancia inicial do governo japonés frente a crise econdmica. A politica fiscal
expansionista foi eficaz, mas, ndo utilizada de forma consistente, a natureza “stop-start” dos
estimulos realizados, e em particular as prematuras reversdes fiscais diminuiram a sua
eficacia, outros fatores provaveis para a baixa eficacia durante os anos 90 foram: os estimulos
fiscais podem ter sido prejudicados pela queda dos multiplicadores fiscais; os efetivos
investimentos publicos foram menores que os anunciados e ao invés de se dar énfase a obras
publicas, priorizou-se cortes em impostos. De outra forma, um caminho fundamental de
maximizar os estimulos fiscais ¢ através da restauracao do crédito do setor bancario, caso a
recapitalizagdo e as restauragdes do setor fossem realizas em uma fase inicial, os efeitos dos
estimulos poderiam ser de curta duragdo, se o sistema financeiro estivesse em boa saude. No
Japdo, as injecdes nos bancos “em grande escala” ocorreram apenas em 1999. Por outro lado,
a politica monetaria, com base em uma versdo alternativa da armadilha da liquidez levou o
BOJ a tomar algumas medidas inovadoras a partir de 2001. Centrado em uma estratégia para
garantir a liquidez e ampliar as garantias nas compras diretas de ativos, foi implantada a
quantitative easing sob uma politica de taxa zero de juros. Porém, para a frustragdo do BOJ e
de alguns economistas americanos que apoiaram esta versdo, os bancos japoneses
simplesmente aumentaram suas reservas, sem qualquer expansao nos seus empréstimos,
sendo essa hipodtese, para este trabalho, a versdo mais fraca, das que procuram explicar os

momentos recessivos da economia japonesa.

Palavras-chaves: Colapsos das bolhas especulativas. Crise financeira. No-performing loans.

Quantitative easing



ABSTRACT

This dissertation intend to analyze the experience of Japan after the collapse of speculative
bubbles in assets in the 1990s. Accepting that the worst is over, that is to say, that the
Japanese financial crisis was finally resolved, one thing is certain; not before a “lost decade”
characterized by a long period of low growth, increasing rates of unemployment, deflation in
asset prices, bank failures and persistence of no-performing loans. In this context, the main
responses received for this work were: the belief that economic recovery would come with the
passage of time and lack of understanding about the size of the problem that the slowness of
action would lead to the system; this explains in some degree the initial tolerance of the
Japanese government by the economic crisis. The expansionary fiscal was effective, but not
consistently used, the nature of “stop-start” of the stimuli made, and in particular the early tax
reversals decreased its effectiveness, other likely factors for the low efficiency during the year
1990 were: the fiscal stimuli may have been harmed by falling tax multipliers; the effective
public investments were lower than those advertised instead of giving emphasis to public
works, the priority was tax cuts. On the other hand, a fundamental way to maximize the tax
incentives is through the restoration of credit from the banking sector, if the recapitalization
and the restorations of the sector were held in an early stage, the effects of stimuli could be
short term, if the financial system was in good health. In Japan, the injections in banks “large
scale” occurred only in 1999. Moreover, monetary policy, based on an alternative version of
the liquidity trap led the BOJ to take some innovative measures since 2001. Centered on a
strategy to ensure liquidity and extend the warranties on direct purchases of assets,
quantitative easing was implanted under a policy of zero interest. However, to the frustration
of the BOJ and of some U.S. economists who supported this version, Japanese banks have
simply increased their reserves, without any expansion in their lending, being this hypothesis,
for this dissertation, the weaker version, those that explain the recessionary period of Japanese

economy.

Keywords: Collapse of speculative bubbles. Financial crisis. No-performing loans.

Quantitative easing.
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INTRODUCAO

Crises financeiras nas economias sdo como a morte: ¢ certo que ela vira um dia (a
nossa ¢ alheia), mas, sempre que chega, assusta-nos como se fosse algo totalmente
inesperado. A correlagdo entre o que ha de desconhecido nas crises financeiras € a morte ¢ o
momento e a forma que ocorrem, com as crises sendo, em certo sentido, como acontecimentos
(mortes) anunciados(as) (HERMANN, 2008).

Para Minsky (1986), em sua teoria da instabilidade financeira, uma depressao pode ser
evitada ou atenuada com a atuacao do Banco Central como emprestador de ultima instancia e
a adocdo de politicas fiscais contra-ciclicas (“Big Government”). Nesse sentido, a evolucao
das relagdes financeiras conduz as economias a periddicas crises, as quais as expdem a uma
série de depressdes, tornando-se necessaria a evolugdo das politicas econdmicas contra-
ciclicas, auxiliando a atenuar e a defasar estas depressdes, ao menos quando estas sdo
aplicadas de forma inteligente.

As politicas publicas, entdo, deveriam ser orientadas no sentido de evitar a destruigdo
de institui¢des financeiras e industrias. Dado que o capitalismo enfrenta problemas em seu
funcionamento usual — entre outros, a tendéncia a manter niveis de emprego abaixo da plena
capacidade produtiva e, por outro lado, a tendéncia a produzir desigualdade na distribuicdo de
renda e riqueza — as politicas publicas deveriam ser orientadas para a resolug¢do desses males
(KEYNES, 1964). Em termos gerais, ndo h4 duvida, ao menos para muitos economistas,
quanto a necessidade de interveng¢des do Estado, implementando politicas e reformas que
reduzam a possibilidade de crises.

Ha duas décadas, apds varios anos de crescimento e desenvolvimento economico, a
economia japonesa experimentou uma crise financeira, a qual paralisou a implacével ascensao
de quase meio século'. De fato, o Japdo teve seu crescimento econdmico virtualmente
estagnado, por cerca de duas décadas, resultando na mais baixa taxa de crescimento entre os
principais paises industrializados, durante esse periodo. Dois aspectos foram marcantes nessa
crise: a prolongada crise no setor bancério e a baixa taxa de resposta macroecondmica a

estimulos de politicas fiscais € monetarias, provavelmente insuficientes.

' Da década de 50 até o inicio dos anos 90 o Japdo obteve a maior taxa de crescimento entre os paises
industrializados. Este desempenho foi alcancado apesar dos dois choques do petroleo e apreciagao do iene frente
ao dolar (endaka). O longo clico de crescimento chegou ao seu fim no inicio dos anos 90, com a economia
japonesa estagnando na segunda metade da década, enquanto outros paises industrializados continuavam
crescendo. Isto pode ser explicado, em grande medida, pelos estouros das bolhas especulativas no mercado
aciondrio e imobiliario no final dos anos 80 e inicio dos anos 90, também pela crise bancaria de 1997. Para um
panorama macroecondmico da crise financeira japonesa ver, Torres Fo. (1997).
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A crise financeira japonesa pode ser dividida em quatro fases de baixa e uma de
recuperacdo: a primeira, com o periodo de “desaceleracdo”, entre 1989 e 1996, e os colapsos
das bolhas especulativas, interrompendo o longo periodo de crescimento da economia
japonesa no pos-II Guerra Mundial — com a economia caindo em uma forte estagnacao, mas
com efeitos imediatos ainda ndo devastadores. Apds uma taxa de crescimento anual que se
encontrava, anteriormente, proxima a 4%, no inicio da década de 1990, a economia estagnou,
na segunda metade da década, com médias de crescimento anual proximas a 1%. Destaques
para faléncias de bancos importantes, por exemplo, o banco Hyogo, e uma série de faléncias
de companhias de empréstimos imobiliarios.

A segunda, de “intensificacdo e leve recuperacao”, entre 1997 e 2000, com a eclosdo
de uma crise no setor bancario, em 1997; dado o colapso dos ativos japoneses, o setor
bancario ficou diante de grandes problemas, com os no-performing loans. Posteriormente,
houve uma leve recuperagdo, entre 1999 e 2000, em grande medida devido a expansdo da
economia mundial, principalmente das economias em desenvolvimento, e as politicas de
estimulos fiscais, no Japdo. No entanto, seguindo a explosdo da bolha de valorizagdo das
empresas de tecnologia, nos EUA, no ano 2000, muitas empresas japonesas viram seus lucros
deteriorarem, com um setor bancario ainda fragil, assim implicando uma nova fase da crise
financeira.

Na terceira fase, “renovacao do estresse sistémico”, entre 2001 e 2003, a economia
basicamente ficou estagnada em 2001 e 2002, com o hiato de produto aumentando e causando
novamente uma deflacdo, piorando ainda mais as expectativas dos agentes quanto a
recuperacdo. Medidas mais agressivas foram tomadas para lidar com os empréstimos
problematicos e a escassez de investimentos, tais como a redu¢do da taxa de juros e a
implantacdo da politica monetaria ndo convencional de quantitative easing. Ademais, a
nacionalizacao de grandes bancos ajudou a diminuir o estresse sistémico.

Entre 2004 e 2007, ha a “recuperagdo sustentada”, com algum crescimento sustentado
finalmente tornando-se realidade, com uma taxa média anual de 2%, queda na taxa de
desemprego e aumento das exportagdes, aumento dos empréstimos bancarios e fim da
quantitative easing policy. As condi¢des globais favoraveis ajudaram na recuperagdo desse
periodo.

Por fim, a quarta fase, com a economia japonesa absorvendo os impactos da chamada
crise subprime, nos EUA. Um significativo declinio da demanda externa e a forte apreciagao
da taxa de cambio do iene atingiu o pais em suas exportagdes. Entre 2008 e 2009, a taxa

média de crescimento do PIB nominal caiu para -4,05% e para -2,1% no primeiro trimestre de
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2010. Em resposta, o BOJ cortou a taxa de juros para a faixa de 0% a 0,1% e o Ministério das
Financas atuou no mercado de divisas pela primeira vez desde 2004, para frear a alta do iene
frente ao dolar.

Em outros termos, parece que o pior ja passou, mas ndao antes de periodos de
estagnacdo e deflagdo na economia japonesa, com um substancial aumento na taxa de
desemprego, para os padrdes japoneses, para algo em torno de 5%, nos anos 2000, e com a
divida publica bruta mais que duplicando entre 1993 e 2008, para acima de 160 por cento do
PIB, de longe a maior entre as economias avancadas. Algumas questdes a respeito desses
temas sdo levantadas ao longo deste trabalho:

e As autoridades subestimaram a natureza e a gravidade dos problemas do setor
bancério?

e Houve um lento reconhecimento dos no-performing loans e das empresas “zumbis”,
tecnicamente falidas?

e As politicas fiscais e monetarias utilizadas foram eficazes?

e A economia japonesa esta ou esteve presa em armadilha da liquidez?

e (Os momentos recessivos da economia japonesa sao reflexos de problemas com as
intermediagdes financeiras (crise bancaria)?

e A ma condugdo da politica fiscal e monetdria e a morosidade em reconhecer o

tamanho da crise intensificaram a longevidade e as conseqiiéncias da crise?

Alguns desses questionamentos sdo retomados no final do primeiro capitulo, quando
novos sdo enunciados. Para tanto, este trabalho estd dividido em trés capitulos, além dessa
introducdo e das consideragdes finais. O Capitulo 1 tem por finalidade revisar a experiéncia
japonesa com a crise financeira do inicio dos anos 90, apresentando as principais causas da
formagao das bolhas especulativas, no mercado aciondrio e imobilidrio, e as consequéncias
diretas e indiretas do fim desse processo especulativo.

No Capitulo 2, faz-se uma andlise em torno da eficacia da politica fiscal adotada na
economia japonesa, durante os anos 1990, a chamada “década perdida”, e que tem sido objeto
de muito debate. O estimulo fiscal foi utilizado para combater a recessdo, no entanto, o
crescimento continuou baixo, juntamente com as receitas fiscais. O aumento dos gastos
governamentais criou um déficit médio de mais de 5% do PIB, entre 1993 e 2000. Uma
analise em torno da eficacia da politica monetaria também ¢ realizada. A quantitative easing

policy, sob uma politica de taxa quase zero de juros foi implantada, Contudo, durante quase
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todo esse periodo, a politica monetéria parecia estar “correndo sobre uma esteira”, i.e., sempre
no mesmo lugar, a partir das fracas demanda por créditos e resposta da economia a estas
politicas. Por fim, o Capitulo 2 discute as medidas tomadas com relacdo ao setor bancario. A
estratégia foi centrada na reestruturacdo dos bancos japoneses. O objetivo foi for¢a-los ou a
reconhecer os empréstimos nao realizaveis (non-performing loans) € aumentar novamente seu
capital, em alguns casos, por meio dos fundos publicos, ou a até mesmo sair do setor. Assim,
a partir de 1991, o governo japonés embarcou em uma série de tentativas para resolver os
problemas no setor bancario.

O Capitulo 3 faz uma analise da hipdtese de que a economia japonesa teria entrado em
uma armadilha da liquidez, por causa das expectativas pessimistas sobre seu crescimento
futuro — em grande medida devido as tendéncias demograficas do Japao (taxa negativa de
crescimento vegetativo e pequeno fluxo de imigrantes), haveria um declinio da forca de
trabalho, a longo prazo, que provocaria a necessidade de um ajuste para baixo da capacidade
produtiva, simultaneamente a um aumento do numero de dependentes, em grande parte
aposentados. Isto teria gerado expectativas negativas quanto a rentabilidade de investimentos
produtivos, causados por tais projecoes demograficas, as quais teriam feito com que as taxas
reais de juros de equilibrio entre poupanga e investimento se tornassem negativas. Em grande
medida, o objetivo da politica de taxa zero de juros e de quantitative easing, de 1999, era
forcar uma ampliacdo dos empréstimos bancarios por meio de aumentos macigos nas reservas
do setor bancario. Porém, para a frustragao do Banco do Japao (BOJ) e de alguns economistas
americanos que apoiaram esta versdo da armadilha da liquidez’, os bancos japoneses
simplesmente aumentaram suas reservas, sem qualquer expansdo nos seus empréstimos
(KREGEL, 2009).

Outro destaque foi 0 modelo IS-LM apresentado por Krugman (1998), o qual o levou
a hipotese da armadilha da liquidez para a economia japonesa. Ao abordar o conceito de
armadilha da liquidez, o autor pretendia utilizar uma reformulagdo do modelo IS-LM original
de Hicks (1937). Algumas visdes contrarias a essa hipotese sdo apresentadas, como, por
exemplo, a dos economistas da escola austriaca, os quais argumentam que a economia
japonesa nao sofreu uma armadilha da liquidez, mas sim uma fase de depressao de um ciclo
econdmico gerado pela inflagio monetaria. Assim, suposi¢des falhas do modelo IS-LM
utilizado para a economia japonesa nessa hipdtese da armadilha da liquidez, ajudam a explicar

por que Krugman (1998) teve problemas ao aplicar esse modelo. Por exemplo, no eixo

2 Alguns dos Autores que defendem a hipotese da armadilha da liquidez na economia japonesa sdo: Krugman
(1998; 2000a) e Bernanke (2000).
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horizontal, ele trocou investimento por consumo, o que ¢ exatamente o oposto do
investimento (RICHARD, 2008).

As consideragdes finais procuram resumir todas as respostas as questoes levantadas ao
longo dessa introdugdo e no final do primeiro capitulo, ou seja, buscam “amarrar” todas as
questdes vistas separadamente ao longo do trabalho, as quais constituem um todo e

contribuem para um melhor entendimento da crise financeira japonesa atual.
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1 REVISANDO A CRISE JAPONESA

Este capitulo tem por finalidade revisar a experiéncia japonesa com a crise financeira
do inicio dos anos 90. Na segunda metade da década de 1980, o excesso de liquidez da
economia japonesa, alimentado pela politica monetéaria expansiva, pela explosdo nos precos
dos ativos e tendo ainda, como pano de fundo, a desregulamentagdo financeira, sio nomeados
como os principais fatores da bolha especulativa e da crise bancéria desta economia.

A teoria econdmica e a histdria recente japonesa sugerem que uma recessao pos-bolha
especulativa ¢ muito mais dificil de combater do que uma desaceleragcdo conjuntural, e que os
efeitos deletérios sobre o crescimento podem ser longos. De fato, grande parte dos problemas
da crise financeira do Japao ndo foi resolvida, antes de uma “década perdida”, tendo em vista
que aquela economia se apresentou virtualmente estagnada, mais ou menos continuamente,
desde o inicio da década de 1990. Assim, os eventuais sucessos e fracassos japoneses no
combate a crise tendem a ser de interesse para outras economias, cujos sistemas financeiros

ndo estdo imunes a eventuais crises (Kregel, 2009).

1.1 Economia da bolha e crise

Nos ultimos trinta anos, a economia japonesa experimentou um grande crescimento,
no primeiro tergo, seguido de uma acentuada “estagnag@o”, nos outros dois ter¢os. O grande
crescimento econdmico inicial, no periodo estendido até o final da década de 1980, foi
acompanhado por um aumento nos pregos das agdes, terras e imoveis, seguido por baixo
crescimento, estagnacdo e um declinio nos pregos das agdes, terras e imoveis. O periodo de
grande crescimento econdmico ¢ conhecido como o “periodo da bolha especulativa” e a
estagnacdo como a “década perdida”, pela literatura internacional (ITO, 2003).

As bolhas podem ser definidas como uma situagdo na qual o preco de mercado dos
ativos financeiros aumenta de forma continua, com relacdo ao preco de oferta dos bens de
capital. A teoria convencional supde que as bolhas sdo formadas com base na hipotese de
expectativas racionais; o que a leva a definir as bolhas simplesmente como a parte do valor
dos ativos financeiros que ndao pode ser explicada pelos fundamentos, ou seja, pelas
expectativas racionais “dos dividendos futuros” (OREIRO, 2001). Essa argumentagdo ¢

contraria a interpretagao classica de bolhas, segundo, Kindleberger et al (1992, p. 192):
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As bolhas podem ser definidas como um aumento acentuado no prego de um
ativo ou no conjunto deles, em um processo continuo, com o aumento inicial
gerando expectativas de mais aumentos ¢ atraindo novos compradores,
geralmente especuladores, interessados em lucros do comércio desses ativos,
em vez de no seu uso. O aumento é normalmente seguido por uma reversao
de expectativas ¢ um declinio acentuado nos pregos, resultando em uma crise
financeira.

Ou seja, para Kindleberger et al (1992), uma bolha ocorre quando hd um aumento
continuo, seguido posteriormente por queda, no preco de certos ativos. Este aumento,
acrescentamos, pode ser simultaneamente nos pregos de oferta e de mercado de certos ativos,
os quais, ademais, podem coincidir, por exemplo, no caso dos precos de certos imoveis. Uma
interpretacdo alternativa, minskyana, aponta que bolhas podem resultar de um processo
endogeno de aumento do “estado de confianga” a respeito das firmas em honrar os seus
compromissos contratuais (pagamento de juros, amortizagdes, dividendos, etc.) junto aos
credores ou aplicadores.

De forma resumida, pode-se dizer que o boom que originou a bolha especulativa na
economia japonesa foi gerado e expandido por um complexo de interacdes de diversos fatores
que intensificaram as expectativas otimistas. Interligados entre si, os fatores que sao
frequentemente apontados como determinantes deste comportamento dos ativos sao:

e adesregulamentacao do sistema financeiro, na década de 19803;

e 0 comportamento agressivo das institui¢des financeiras;

e ainadequada avaliagdo dos riscos por parte das institui¢des financeiras;

e atributacdo e regulamentacdo, com tendéncia a acelerar a subida dos precos da terra;
e 0 Acordo do Plaza;

e ¢ acondugdo da politica monetéaria.

O carater gradual da desregulamentacdo financeira japonesa, durante a segunda
metade dos anos de 1980, em grande medida originou, assim, as bolhas nos pregos

imobiliarios e nos mercados acionarios®. Particularmente, a lentiddo e a ma (ou dificuldade

3 Relaxamento dos controles das taxas de juros, comegando com a liberalizagio das taxas de deposito a prazo,
em 1985 (Ver Apéndice A). Para uma abordagem das causas dos processos especulativos na economia japonesa
ver Torres Fo. (1997) e Ito (2000 e 2003).

* A desregulamentagio do sistema financeiro japonés estava inserida no processo de internacionalizagio da
economia japonesa e visava a diversificagdo dos instrumentos financeiros a disposi¢do do publico e a elevacao
do grau de concorréncia no setor. Dessa forma, foram criadas diversas novas formas de captacdo de recursos
para as empresas, especialmente no mercado externo de capital.
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na) condugdo da politica monetaria, apés a valorizagio do iene’, principalmente apos o
Acordo Plaza em 1985, contribuiram para a formagao das bolhas.

As expectativas dos agentes quanto a valorizagdo do iene tomaram proporgdes maiores
que o esperado, causando grandes preocupacdes nas autoridades japonesas, pois a nova taxa

de cambio sofreu uma valorizagdo proxima a 50%, estabilizando-se apenas no final de 1987°.

Grafico — 1 Valorizacao da taxa de cambio
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Fonte: Bank of Japan.

A valorizacdao do iene (Endaka) causou um novo problema: uma reducdo na taxa de
crescimento da economia e na taxa de lucratividade dos setores exportadores japoneses. De
fato, uma variagdo dessa magnitude na taxa de cdmbio, em espago tdo curto de tempo, levou a
um forte ajuste, recessivo no ambiente macro e produtivo no ambiente microeconomico.

O setor secundario da economia presenciou um forte ajuste de produtividade, através
da modernizagdo das relagdes intra e interindustriais no pais e no exterior. Essa reestruturacao
industrial se deveu basicamente a valorizacdo cambial e seus efeitos sobre a competitividade
da industria. Entretanto, o Endaka também contribuiu para a expansdo dos investimentos

diretos no exterior, principalmente nos paises do sudeste asiatico, como parte deste processo

> Em grande medida, os mega-superavits com os EUA e os saldos crescentes com o sudeste da Asia,
correlacionados a0 movimento de venda de ativos no exterior, pds-abertura financeira, conduziram a essa
valorizagdo. Entre 2008 e 2009, com os impactos da crise global, o iene voltou a apreciar em relacdo ao ddlar,
com taxas de 90,75 e 92,06 ienes por délar; em setembro de 2010, atingiu a taxa de 82,87, fato que levou o
Ministério das Finangas japonés (MOF) a atuar no mercado de cAmbio pela primeira vez, desde 2004.

% Desde o comego da ruptura do sistema Bretton Woods, em 1971, o cAmbio japonés vem sofrendo volatilidade;
em prazos mais longos, no sentido de apreciacdo. Assim, ao longo dos tiltimos 25 anos, o iene sofreu elevacdes
agudas, como se pode ver no Grafico 1. Ver também Melin (1998).
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de reestrutura¢do industrial, ¢ nos EUA e Europa, como estratégia de aproximacdo aos
principais mercados consumidores (TONOOKA, 2004).

Uma das conseqiiéncias da abertura financeira foi a diminui¢cdo da dependéncia das
empresas japonesas, particularmente das grandes empresas’, em relagdo ao mercado bancario
doméstico. O novo cenario criado provocou uma mudanga na composi¢do das carteiras de
empréstimos dos bancos®.

Dois caminhos apresentavam-se aos bancos japoneses. No sistema financeiro
internacional, estes procuraram retomar sua posi¢cdo junto as grandes empresas, sobretudo
japonesas, tendo que enfrentar um ambiente de elevado grau de concorréncia; enquanto, no
sistema financeiro nacional, aumentaram sua exposi¢do junto a segmentos que,
diferentemente das grandes corporagdes, ndo possuiam acesso a uma variedade tao extensa de
opgoes de captacdo de recursos. Boa parte desses tomadores estava disposta a aceitar
condi¢des de financiamento menos vantajosas. Dessa forma, apds a perda do espago
desfrutado anteriormente, na condi¢do de monopolizadores do fornecimento de crédito as
grandes empresas, 0s bancos japoneses estavam propensos a maiores riscos no mercado
interno, ou seja, esse cenario possibilitou o surgimento de bolhas especulativas apoiadas no
crédito bancario, em um contexto em que ainda inexistiam instrumentos adequados de
supervisdo bancéaria. Ademais, trata-se de um sistema empresarial e bancério agressivo ha
décadas, ao menos desde o Pos-1I G.M., o que se converteu em uma segunda “natureza” dos
agentes econOmicos do pais, uma maior agressividade e propensao a incerteza € ao risco
(Dequech, 1998).

Finalmente, a fim de diminuir os efeitos recessivos do Endaka sobre a demanda
interna, o Banco do Japao (BOJ) reduziu a taxa de juros em 50%, entre agosto de 1986 e maio
de 1989. A desregulamentacao dos mercados financeiros, imobiliarios, o Endaka e juros em
queda resultaram em uma explosdo nos pregos dos ativos. O BOJ reagiu a esta elevacao nos

precos dos ativos com aumentos sucessivos na taxa de juros, a partir do segundo semestre de

7 Apds 1985, ocorreu um “esgargamento” dos Keiretsu japoneses (complexo de empresas, trading e financeiras),
isto é, uma menor unido e sinergia entre as varias empresas, inclusive bancos, deles constituintes. Isto se deu a
abertura financeira que possibilitou novas formas de captagdo de recursos e a dificuldade de algumas empresas
do grupo. Sobre esse assunto, ver, Gerlach (1989), Levi (1996), Somel (1992) e Torres Fo. (1992). Cabe ressaltar
que o estabelecimento de lagos entre empresas no Japao ndo se limitava (ou limita) apenas a forma dos Keiretsu,
sendo também usual uma grande variedade de relagdes inter-empresariais que guardam maior ou menor
proximidade com essa estrutura, normalmente baseadas em esquemas de participagdes acionarias. Ver a estrutura
dos seis maiores Keiretsu, no Apéndice B.

¥ Nesse novo periodo, a liberalizagdo das transagdes cambiais permitiu a emissdo de titulos de divida em
mercados externos, sem exigéncias de colaterais, presentes no caso doméstico. Assim, entre 1983 e 1987, a
utilizagdo desse recurso, para a captacao das empresas, cresceu substancialmente.
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1989 e agosto do ano seguinte, com a taxa de juros passando de 2,5% para 6% ao ano
(Ministério das finangas do Japao).

Para Bernanke (1999), entre os mais destacados enganos de politica monetaria
japoneses estdo: 1) o fracasso em nao apertar a politica monetaria em 1987-1989 (Grafico 2),
apesar da evidéncia de crescentes pressoes inflaciondrias, uma falha que contribuiu para a
formacao da bolha especulativa; 2) a aparente tentativa de estourar a bolha especulativa, em
1989-1991, o que induziu a uma queda nos precos dos ativos; € 3) o fracasso em intervir
adequadamente, no periodo 1991-1994, nos pregos dos ativos, no sistema bancario € no

declinio da economia.

Grafico — 2 Taxa de juro da economia japonesa (em porcentagem)
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Fonte: Bank of Japan.
Nota: Em 2010, a média vai até o més de agosto.

Por isso, Bernanke e Gertler (1999) argumentam que se a politica monetaria japonesa,
apos 1985, tivesse focado na estabilizagdo da demanda agregada e na inflagdo, ao invés de
ficar distraida com a taxa de cambio ou com o preco dos ativos, o resultado teria sido muito
melhor. Porém, ndo devemos esquecer que a taxa de cadmbio era crucial para o desempenho da
economia japonesa e de vérias de suas empresas mais dinamicas’. Em 2009, apds a queda da

demanda externa e também do produto japonés, em grande medida, devido a crise financeira

? Cabe ressaltar que as baixas taxas de juros da década de 1990 e a desregulamentacdo financeira dos EUA tém
alta similaridade com a crise do subprime, iniciada no final de 2006. Ou seja, as falhas apontadas pelos autores,
na crise japonesa, foram retomadas nos EUA, agora, como se sabe, tendo Bernanke como um dos principais
formuladores de politicas, na Presidéncia do Federal Reserve.
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americana, o BOJ cortou a taxa de juros para uma faixa de 0% a 0,1%, justificada por meio de
mengoes a preocupagdo com o ritmo da recuperacdo da economia.

Assim, a mudanga observada na conducao da politica monetaria produziu uma
reversdo das expectativas quanto a rentabilidade esperada dos investimentos, refor¢gando a
desconfianca de que a desregulamenta¢do dos mercados provocou uma deterioragdo crescente
na situagcdo patrimonial dos bancos, decorrente da sua maior exposi¢do ao risco de
inadimpléncia, pelo aumento da concorréncia e também pela interagdo com novos mercados.
Os riscos com a ma administragao das carteiras de crédito dos bancos e investimento cresciam
na propor¢do dos pregos dos ativos no mercado sem instrumentos adequados de supervisao
bancéria.

Nesse contexto, Tonooka (2004) exemplifica bem os fatores que originaram a bolha

especulativa na economia japonesa'’

Figura — 1 Determinantes da economia da bolha

Ciclo de
—— P investimentos —»
interno e externo

Ajuste de
produtividade

Perspectivas de
maiores retornos

Efeit ]
eito Reducao

recessivo dos juros
Regulagdo a concessdo de v
> <«——» empréstimos relacionados €¢——
ao mercado imobiliario
Juros =5 % a.a. Juros =2,5 % a.a. Juros = 4,25 %a.a. Juros =6 % a.a.
(08/1986) (05/1989) (12/1989) (08/1990)

Fonte: Tonooka, (2004)

' Para fins ilustrativos, ver também no Apéndice C a estrutura do sistema financeiro japonés.
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Em seguida a elevagdo nos precos dos ativos, os mercados aciondrio e imobilidrio
entraram em colapso, no inicio da década de 1990. Apds uma elevacio extraordindria, em que
os precos dos ativos quase triplicaram em apenas quatro anos, o mercado aciondrio
despencou, em 1990. Os ganhos com a expressiva elevagao nos precos dos ativos, durante
periodo da bolha especulativa, foram perdidos completamente nos doze anos seguintes, com a
maior queda ocorrendo nos dois primeiros anos € meio apds o estouro da bolha especulativa.
Em 1991, o mercado imobiliario também comecou a apresentar problemas, apds a triplicagao
dos pregos dos imoveis, entre 1985 ¢ 1990: estes mesmos pregos voltaram ao seu nivel inicial

de meados da década de 1980, em 2000.

Grafico — 3 Preco de ativos no Japao (1985-20006)
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Fonte: Bank of Japan

O colapso das bolhas especulativas interrompeu o longo periodo de crescimento da
economia japonesa no pos-guerra'', com a economia caindo em uma forte estagnaco, mas os
efeitos imediatos ndo foram devastadores. Apos uma taxa de crescimento proxima a 4% no
inicio da década de 1990, a economia estagnou, na segunda metade da década, com média de
crescimento proxima a 1% (Gréafico 4). A taxa de desemprego comecou a aumentar
gradualmente, até chegar a niveis elevados para os padrdes japoneses, em torno de 5%, apos
2000, e com a taxa de inflagdo caindo de 3,5 por cento para praticamente zero, entre 1991 a

1998, e tornando-se negativa, entre 1999 e 2006, fora dois anos (2004 e 2006) em que foi nula

"""Entre 1953 e 1973 a economia japonesa teve uma taxa média de crescimento do seu PNB proxima a 10%. Ver
Torres Fo. (2000).
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, 12 . ;. .
(Grafico 5) “. No entanto, a principio, era esperado que a economia japonesa respondesse de
forma réapida, pois se acreditava que a economia passava por uma recessao ciclica normal e
ndo necessitava de uma politica agressiva por parte do governo, dados os sinais de

recuperagdo, entre 1994 e inicio de 1997, do PIB e da taxa de inflagao.

Grafico — 4 Crescimento e desemprego, no Japao (em porcentagem)
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Fonte: FMI, WEO database.

Grafico — 5 Taxa de inflacdo no Japao (1985 - 2007)
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Fonte: FMI, WEO database.

"2 Deflator do PIB é a medida do nivel de precos calculada como a razdo entre o PIB nominal e o PIB real,
multiplicada por 100.
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A percepgdo do grave problema que passava a economia japonesa tornou-se evidente,
contudo, quando eclodiu uma crise no setor bancério, em 1997. O colapso dos ativos
japoneses deixou o setor bancéario diante de grandes problemas com empréstimos,
aumentando os riscos de mais um longo periodo de economia fraca. Para Kang et al. (2009a,

p-62):

A vulnerabilidade financeira surgiu a partir da auséncia de uma recuperagio
sustentada. A continua alavancagem das empresas ¢ o aumento do risco de
crédito de mercados importantes colocou uma pressdo crescente sobre o
capital dos bancos. No entanto, seis anos apds, as falhas nos empréstimos
imobilidrios e a queda nos precos das agdes levaram o mercado interbancario
ao congelamento e a uma onda de faléncias no setor bancario, com faléncia
de alguns dos maiores bancos do pais. A situa¢do foi agravada pela
deterioragdo do ambiente externo provocado pela crise asiatica, com a
economia contraindo-se por dois anos consecutivos, com o crescimento, pela
primeira vez, tornando-se negativo....

Posteriormente, a economia parecia se recuperar entre 1999 e 2000, ajudada em parte
pela expansdo da economia mundial, principalmente das economias em desenvolvimento'®, e
da politica de estimulo fiscal'*. No entanto, seguindo a explosdo da bolha de valorizagdo das
empresas de tecnologia, no ano 2000, muitas empresas japonesas viram seus lucros
deteriorarem-se e com um setor bancério ainda fragil. Assim, foi renovada uma nova fase da
crise financeira (ver Grafico 4, mais uma vez). A economia basicamente teve crescimento
negativo, em 2001 e 2002, com o hiato de produto aumentando e causando novamente uma
deflacdo, piorando ainda mais as expectativas dos agentes quanto a recuperagao. A (Tabela 1)
traz um cronograma da crise japonesa.

As politicas adotadas contra a desaceleragdo pareceram perder a sua eficacia quando a
politica monetéria atingiu o limite, com taxa nominal de juros zero, e com elevado déficit
fiscal, estas politicas pareciam ndo reverter a queda da economia. Em 2002, a taxa de
desemprego atingiu 5,5 por cento, com a relagdo dos no-performing loans (NPL) atingindo
um pico de quase 9%. Por outro lado, a divida liquida do setor publico continuou a aumentar,
alcancando quase 75% do PIB, em termos liquidos, entre 1997 e 2002, a mais alta dentre as
economias avangadas.

Em 2002, medidas mais agressivas foram tomadas para lidar com os empréstimos

problematicos, as quais, juntamente com a nacionalizagdo de grandes bancos, ajudaram a

3 Taxas de crescimento do Produto Mundial, em 1999 e 2000: 2,8% e 4%; das economias em desenvolvimento:
3,5% ¢ 5,4%.
' Esse assunto é retomado no capitulo 2.
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Tabela — 1 Cronograma da crise japonesa

1989 Pico no mercado acionario

Crise Fase 1: Desaceleracio
1990 Picos nos pregos das Terras
1994 Faléncia do banco Hyogo

1996 Série de faléncias das companhias de empréstimos a imoveis residenciais
Crise Fase 2: Intensificacio e Incipiente Recuperacio

1997 Faléncia da Yamaichi Securities Co. Ltd. e do banco Hokkaido Takushoku
1998 Primeira inje¢do de fundos publicos nos bancos
Long-Term Credit Banco do Japao e Nippon Credit Bank nacionalizados
1999 Segunda inje¢do de fundos publicos nos bancos
Banco do Japao (BOJ) implementou a politica de taxa de juros zero
Resolution and Collection Corporation (RCC) iniciou as compras dos NPLs das
institui¢Oes financeiras saudaveis
Série de fusdes entre grandes bancos

2000 O BOJ reduz a taxa de juros para proxima a zero
Crise Fase 3: Renovado o estresse sistémico

2001 O BOJ reduz a taxa de juros e implementa a politica de quantitative easing
2002 Protegao total dos depdsitos encerrada

Programa de Revitalizagdo Financeira implementado

O BOJ inicia compras de agoes de bancos
2003 Banco Resona nacionalizado

Criagdo da Industrial Revitalization Corporation of Japan (IRCJ)

Banco Ashikaga nacionalizado

Recuperacio Sustentada

2004 Completa protecao para depositos a vista (payable on demand) é encerrada
2005 Aumento dos empréstimos bancarios

2006 Banco do Japao sustenta politica de juros zero e retira a quantitative easing

Crise Fase 4: Impactos da crise do subprime
2009 O banco do Japao corta a taxa de juro para uma faixa de 0% a 0,1%
2010 O Ministério das Financas do Japao atua no mercado de cambio pela primeira vez desde

2004

Fonte: Elaboragao propria, a partir de Standard e Poors (2008).
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diminuir o estresse sistémico. Um ciclo virtuoso comegou a tomar forma, com a melhora da
satide do setor bancario e progressos nas recuperagdes de empresas com problemas estruturais
da época da bolha especulativa.

Muitas razdes foram apresentadas para explicar o mau desempenho da economia
japonesa durante a década de 1990 e nos anos da década de 2000. Mas, um dos problemas
mais importantes tem sido a saide do setor bancario japonés. Sem um setor bancario
saudavel, uma chance de recuperacgado forte da economia ¢ remota (ITO e HARADA, 2004).

De outra forma, os bancos japoneses tinham uma leniéncia elevada com relagdo as
empresas que possuiam fortes ligacdes com eles, ou seja, com empresas pertencentes ao
Keiretsu, dadas as participacdes no capital do banco. Assim, se uma destas empresas
declarasse faléncia, o banco perderia tanto sua participagdo acionaria quanto sua parcela nas
dividas totais da empresa falida.

Peek e Rosengren (2004) argumentam, neste contexto, que os bancos possuiam
incentivos perversos para continuar a disponibilizar crédito para as empresas mais fracas,
muitas das quais ja economicamente insolventes, ainda que o valor esperado dos empréstimos
fosse negativo. Além das perdas descritas acima com a potencial faléncia das empresas, os
bancos eram obrigados a comunicar aos Orgdos responsaveis as quantidades dos no-
performing loans em suas carteiras, o que complicaria ainda mais suas situagdes (dos bancos
insolventes), dadas as agdes corretivas dos Orgdos responsaveis por sua regulacdo. Apos o
periodo de recuperacdo sustentada, entre 2004 a 2007, os impactos da crise financeira
internacional chegaram novamente a economia japonesa, em 2008 e 2009, com o crescimento
anual voltando a ser negativo e a taxa de desemprego retomando uma tendéncia ascendente.
Outro fator negativo foi o ressurgimento da deflacdo, que havia sido neutralizada em 2006
(ver Grafico4 e 5).

Para Vattipalli (2004) um dos principais fatores que provocou o colapso no setor
bancario foi o sistema Keiretsu. A relacdo estreita entre os bancos e empresas com alto
volume de participagdo aciondria cruzada permitiu as empresas empréstimos bancarios e
seguranca contra aquisi¢des hostis, esse grande complexo industrial possuia enorme
influéncia sobre a politica econdmica e industrial japonesa. Agiam como obstaculo a entrada
de empresas estrangeiras por causa da sua preferéncia na aquisicdo de produtos de outras
empresas do grupo, além de ajudar a manter os precos artificialmente elevados. Também

atuou como cartéis, levando a monopolizagao das industrias japonesas. Vattipalli (2004, p.4):
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O Keiretsu possuia enorme influéncia sobre o Ministério das Finangas.
Indiretamente influenciava na politica. Até os funcionarios do governo
tinham estreitas ligagdes com o grupo....Os bancos comecgaram a sofrer com
os no-performing loans devido aos baixos pagamentos de dividendos e ao
baixo desempenho das empresas que geralmente eram tolerados. Esta pratica
resultou em governanga corporativa ruim nos bancos japoneses. Eles
emprestavam as empresas do grupo sem avaliacdo de crédito adequada,
porque possuiam capital nessas empresas. E essas empresas tinham pouco
incentivo para aderir os principios de governanga corporativa, porque elas
estavam protegidas pela influéncia politica do Keiretsu. Hostile take-overs e
combined shareholder action eram raros no Japao, um forte contraste com os
paises desenvolvidos. Assim, os acionistas e seus direitos foram
negligenciados, considerando os Keiretsu de pouca importancia.

Retomando a discussdo da Tabela 1, na terceira fase, entre 2001 e 2003, foi empregada
uma abordagem mais agressiva para restaurar a satde financeira do setor bancario, juntamente
com o estimulo proveniente da expansao da economia chinesa, o que possibilitou melhores
expectativas quanto a economia japonesa. Em contraste com as tentativas anteriores de
recuperacdo, a demanda interna estava aquecida, dada a revitalizacdo do setor bancério, ou de
parte dele, e também com a faléncia de algumas empresas “zumbis”, as quais nao tinham
condi¢des de cumprir seus acordos financeiros, ou seja, que estavam tecnicamente falidas'.
Como resultado, o crescimento sustentado finalmente se tornou realidade, entre 2003 e 2007,
com uma média de 2% e queda na taxa de desemprego (ver Grafico 4). Condigdes globais
favoraveis, juntamente com o aumento das exportagdes, beneficiaram a recuperacao desse
periodo.

A partir de 2002 (Grafico 6), as exportacdes japonesas expandiram-se para quase 18%
do PIB, em 2007. De fato, a expansdo da economia chinesa, grande importadora de produtos
japoneses, contribuiu para a retomada do crescimento japonés'®. Em 2008 e 2009, ocorre uma
acentuada queda nas exportagdes e importacdes, praticamente zerando a balanca comercial
japonesa.

As importagdes de bens e servigos acompanharam a expansao, correspondendo a 16%
do PIB em 2007. A Formacao Bruta de Capital Fixo (FBCF), na década de 1980, com uma
taxa média de 29,52% do PIB caiu para uma taxa média de 22,6% entre 2002 ¢ 2009

"> Empresas que contribuiam pouco para a produgdo nacional e ainda demandavam empréstimos bancarios,
aumentando o volume dos no-performing loans.

' No entanto, com a queda da demanda interna (Crise Fase 4), a maior incerteza agora para a economia japonesa
é se a economia chinesa continuara a crescer na atual velocidade. E dificil imaginar que a China voltara ao nivel
de uma economia subdesenvolvida, mas muitos esperam que, em algum momento, um grande ajuste venha, com
fortes efeitos sobre a economia japonesa.
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(OECD.STATEXTRACTS), com a producdo industrial acompanhando as quatro fases

descritas pela Tabela 1.

Grafico — 6 Balan¢a comercial da economia japonesa (em % do PIB)
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Fonte: FMI, WEO database.

Na primeira fase, entre 1990 e 1996, a produgdo industrial seguiu o colapso da bolha
especulativa, declinando a partir de 1991. Com o surgimento da crise bancaria, em 1997, veio
a segunda fase. A terceira fase deu-se em 2001, impulsionada pela explosdo da bolha de
tecnologia de 2000. Para alguns autores'’, nesta fase foi empregada uma abordagem mais
agressiva para restaurar a saude financeira do setor bancario, possibilitando uma recuperacao
entre 2002 e 2006, com taxas de crescimento industrial quase sempre positivas (Grafico 7).
Por fim, a crise financeira internacional, que teve inicio em agosto de 2007, afetou tanto o
lado real da economia japonesa quanto o comportamento da taxa de cambio. Contudo,
somente no fim de 2007 ¢ que a produgdo industrial japonesa comeca a sua trajetoria de
queda.

Em termos gerais, entre 1990 e 2009, pds-estouro da bolha especulativa, o PIB japonés
evoluiu apenas 0,77% em média, menos do que o de todos os outros paises do G7: Reino
Unido (5,03%), EUA (4,86%), Italia (4,64%), Canada (4,34%) Alemanha (3,59%) e Franca
(3,39%). Foi um desempenho desastroso para um pais que, nos quarenta anos anteriores,

liderou as taxas de crescimento (Torres Fo., 2000). Todavia, paradoxalmente, no periodo de

7 Ver Standard e Poors (2008).
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1990 a 2009, houve uma queda no investimento em relacdo ao PIB em todos os paises do G7,
porém, mesmo com esta queda, o Japao foi o pais que destinou a maior parte do PIB para
investimento entre todos estes paises, com 25,98%, com a Italia e Canada ficando atras, com

20,09% e 19,9%, respectivamente INTERNATIONAL MONETARY FUND 2011).

Grifico — 7 Produgio industrial do Japao (variacdo percentual) *
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Fonte: FMI, WEO database.

*3: Percentual correspondente ao periodo do ano anterior, ajustado sazonalmente.

O que pode ter contribuido para desacelerar o crescimento econdmico japonés além
dos estouros das bolhas especulativas e a crise bancaria? A crise financeira alterou o potencial
de crescimento japonés de longo prazo? Afora os fatores ja discutidos até aqui, outros podem
ter influenciado. Dentre eles: a queda na forga de trabalho, com as taxas de investimento e da
produtividade convergindo para niveis consistentes com os de outras economias avangadas.

Entre 1955 a 1970, a forga de trabalho do Japdo cresceu a uma taxa de 1,8% ao ano,
quase duas vezes mais rdpida que o crescimento recente dos EUA (OECD
STATEXTRACTS). Em 1985, esse valor havia caido para proximo um ter¢o desta taxa. A
taxa de investimento meédia da economia japonesa entre 2005 e 2009 foi de 22,7%,
aproximou-se das taxas do Canadd, Franca e Itdlia (22%, 21% e 20,54%)
(INTERNATIONAL MONETARY FUND 2011). Finalmente, a taxa média de crescimento
anual da produtividade do trabalhador japonés apresenta queda consistente entre 1955 a 2009

(Gréfico 8).
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Grafico — 8 Economia Japonesa (Fundamentos enfraquecidos)
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Fonte: FMI, OECD.

A partir de 1994 (Grafico 8) hd um enfraquecimento de todos os indicadores. E em
menor magnitude a FBKF, embora, sofrendo um lento processo de queda, apds a crise,
manteve-se acima da média dos outros paises avancados. Por outro lado, a queda da
produtividade foi acentuada. Entdo, pode ser consistente a ideia de que o “catching up” da
economia japonesa estd chegando ao seu fim. No entanto, para esse trabalho a crise financeira
alterou alguns dos principais fundamentos da economia japonesas, dentre eles a relagao entre
o setor bancéario e empresarial'®.

A medida que a economia japonesa passou de uma recessdo ciclica normal para uma
forte estagnacdo, as causas desses fatores passaram por andlises mais profundas, e uma série
de hipoteses concorrentes emergiram. Elas podem ser divididas em duas categorias principais:
a primeira foca a politica monetaria e sustenta que o Japao esteve preso em uma armadilha da
liquidez (Krugman, 1998).

A participacdo do consumo ¢é historicamente baixa no Japao, a partir de uma elevada
taxa de investimento/poupanga, basicamente estrutural. Segundo esta hipotese da armadilha
da liquidez, a recessdo levou a um desequilibrio suficientemente grande entre poupanga e
investimento, com as perspectivas de crescimento da economia japonesa sendo tdo sombrias
que a taxa real de juros que equilibraria poupancga e investimento teria de ser negativa. Porém,
a reputagdo anti-inflacionaria do BOJ seria suficientemente forte para que as expectativas

sobre a inflacao futura sejam baixas. Como resultado, apesar de serem baixas as taxas de juros

'8 Assunto retomado nos proximos capitulos.
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nominais de curto e longo prazo, as autoridades monetérias foram incapazes de reduzir a taxa
real de juros para niveis negativos, via inflagdo, medida necessdria e suficiente para esta
hipotese, a qual traria novamente a economia ao pleno emprego. Sob esse ponto de vista, a
politica monetaria nao seria a politica anticiclica mais eficaz, a despeito de o estimulo fiscal
utilizado no passado ter tido um impacto limitado, devido a equivaléncia Ricardiana.
Ademais, com as credenciais ndo inflacionarias do BOJ, ambas politicas perderam forca e,
portanto, foram incapazes de tirar a economia japonesa da recessio das Gltimas décadas'’.

A segunda hipdtese entende que os momentos recessivos da economia japonesa sao
reflexos de problemas com as intermediagdes financeiras. Os bancos desempenhavam um
papel muito mais importante nas intermediagdes financeiras no Japao do que nos sistemas
financeiros dos paises anglo-saxdes, tais como os EUA e Inglaterra®, pois, no Japdo, os
bancos eram os principais fornecedores de crédito as pequenas e médias empresas. Durante a
fase de criagdo e expansdo da bolha especulativa, bancos emprestavam grandes somas de
dinheiro para as empresas que utilizavam terras como colateral. Com o colapso dos pregos das
terras seguindo a queda do mercado acionario, muitos desses empréstimos passaram a no-
performing. Esse colapso reduziu, entdo, ainda mais o capital dos bancos’'. A capacidade
limitada de os bancos ofertarem empréstimos as empresas foi, desta forma, influenciada pela
necessidade de cobertura dos no-performing loans ¢ de adequagdo de capital’””. Como
resultado, também as partes mais produtivas do setor empresarial ficaram privadas de novos
empréstimos. As pequenas ¢ médias empresas, em particular, ndo tiveram capacidade de
desempenhar o papel esperado na recuperagdo econdmica. Sob este ponto de vista, as
restrigdes de crédito foram a principal restricio para a reestruturacdo da economia, € a
incapacidade de financiar limitou a efetividade da politica monetéaria® (que em grande parte
operava através dos bancos), inabilitando, adicionalmente, o setor privado aos estimulos
fiscais.

Ao argumentar sobre essas hipoteses, ou seja, sobre os principais fatores que levaram

a economia japonesa a recessao da ultima década, Bayoumi (2000, p.13) destaca que:

' Monetaristas, contudo, argumentam que a armadilha da liquidez ¢ uma ilusdo e que o problema da politica foi
a falta da expansdo da base monetaria. Cf. Bayoumi (2000).

2% Ver Borio (1996), para uma comparagdo entre sistemas financeiros.

21 O capital dos bancos era suscetivel a mudangas nos precos das a¢des, porque os bancos japoneses possuiam
grandes quantidades de a¢des de empresas industriais. Cf. Know (1998).

2 Porém, alguns trabalhos relatam que os bancos japoneses, nesse periodo, continuavam fora dos critérios de
adequacdo de capital do Acordo de Basiléia. Ver Tonooka (2004) e Kanaya e Woo. (2000).

2 A politica monetaria no Japdo sera discutida no Capitulo 2.
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Essas explicagdes ndo sdo mutuamente exclusivas. Na verdade, seria pouco
provavel que um periodo de baixo crescimento vivido pela economia
japonesa, apos o colapso dos ativos, teria uma unica causa. No entanto, cada
explicacdo aponta para um conjunto diferente de variaveis, como o principal
fator que explica tal periodo.

A experiéncia japonesa fornece, assim, um rico e variado aprendizado, o qual pode

orientar as politicas econdmicas no combate as crises financeiras futuras. Assim, pergunta-se:

e Com base na experiéncia do Japao, politicas fiscais podem ser usadas para estimular a
economia e, em caso afirmativo, qual a melhor forma de usa-14? Adicionalmente, que
precaucdes devem ser tomadas em relacdo a sustentabilidade fiscal, no médio e longo
prazos?

e O Japao obteve sucesso, ao facilitar as condi¢des de crédito e no combate a deflagado,
usando politicas monetarias ndo convencionais?

e As estratégias utilizadas pelo governo japonés para reestruturar o setor bancario
devolveram a estabilidade ao setor?

e A economia japonesa esta ou esteve presa em uma armadilha da liquidez?

e O longo periodo recessivo recente da economia japonesa ¢ reflexo de problemas com
a intermediacdo financeira (crise bancaria)?

e [Essas explicagdes s3o ou ndo mutuamente exclusivas (armadilha da liquidez e crise

bancaria)?

Este trabalho buscard respostas para essas perguntas, nos proximos capitulos. Mas,
mesmo que aceitdssemos o melhor dos cendrios, isto €, que o pior ja passou € que a crise
financeira japonesa foi finalmente resolvida, uma coisa € certa: isto ndo foi alcangado antes de
uma “década perdida” caracterizada por um periodo longo de baixo crescimento, deflagao nos

precos dos ativos, faléncias bancarias e persisténcia dos no-performing loans.
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2 POLITICAS PARA CONTER A CRISE DE SOLVENCIA

Este capitulo tem por objetivo investigar a experiéncia japonesa com a crise bancaria
da década de 1990 e potenciais medidas tomadas pelo governo japonés para sua resolucao. As
politicas fiscais e monetarias também sao revisadas. Tais analises buscam evidéncias quanto
as causas do longo periodo de estagnagdo e a prolongada deflagdo na economia japonesa. A
acentuada deterioracdo da economia japonesa conduziu ao aumento da inadimpléncia e a um
aperto ainda maior nos créditos bancarios. Vale dizer, o setor bancario tem sido um ponto

fraco na economia japonesa.

2.1 Os estimulos fiscais

“Before Keynes, it was commonplace that government spending and
taxation were powerless to affect the aggregate levels of spending and
employment in the economy; they could only redirect resources from the
private to the public setor.... The Keynesian demonstration ... changed all
this. Economists began to stress the macroeconomic effects of government
spending and taxation. It became commonplace that not only would have
multiplier effects of perhaps several dollars more. The old view that
government spending simply crowded out private spending was banished.”
Alan S. Blinder ¢ Robert M. Solow (1973, p. 319).

A eficacia da politica fiscal no Japdo durante a década perdida tem sido objeto de
muito debate. O estimulo fiscal foi utilizado para combater a recessdo, no entanto, o
crescimento continuou baixo. O aumento dos gastos governamentais criou um déficit médio
de mais de 5% do PIB, entre 1993 e 2000: como resultado, a divida liquida aumentou em 60%
do PIB.

Alguns trabalhos argumentam que a politica fiscal expansionista foi eficaz, mas, ndo
utilizada de forma consistente (Koo, 1998, 1999, 2003; Ito, 2000). Para outros, a combinagao
de déficits publicos; dividas crescentes, estagnacdo e fortes efeitos da Equivaléncia
Ricardiana®, aos quais se pode adicionar restricdes de um setor bancario disfuncional,
contribuiram para uma baixa eficacia do estimulo fiscal (Spilimbergo et al., 2008; Miihleisen,

2000; Kenneth e Posen, 2002; Nagatani, 1996; Yoshitomi, 1996; Posen, 1998; e Werner,

2004). Ademais, a eficacia da politica fiscal parece ter sido amortecida pelos fracos

* Dentro dos modelos Keynesianos, monetaristas e alguns Novo-Classicos, se os gastos do governo forem
financiados por déficit e, assim, por vendas de titulos ao publico, a taxa de juros sera mais alta do que seria se
esses gastos fossem financiados por impostos. Ja a tese ricardiana sustenta que para um dado montante de
despesa publica a substitui¢do de impostos por divida ndo tem qualquer efeito na procura global nem na taxa de
juros. A divida publica ndo tem qualquer efeito riqueza, o que faz com que em termos de efeitos na economia o
financiamento da despesa publica por divida seja equivalente ao financiamento por impostos.
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multiplicadores fiscais, durante o periodo da crise (Kang et al. 2009a). Nesse sentido, Katz

(2009, p.23) afirmou que:

Falhas de politica — da ma condug@o da politica fiscal ¢ monetaria japonesa
contribuiram para o fracasso do governo em enfrentar a crise de crédito —
fizeram uma situacdo ruim ficar ainda pior. Mas, mesmo se os legisladores
tivessem feito tudo da forma correta, a economia japonesa ainda continuaria
estagnada, até que suas falhas fundamentais fossem curadas.

As falhas fundamentais descritas pelo autor fazem referéncia aos problemas do setor bancario
e a um sistema regulador brando, ou seja, a baixa concessao de créditos por parte dos bancos
japoneses, aos no-performing loans, no balango dos bancos, e a um numero elevado de
empresas “zumbis”, as quais ndo tinham condi¢des de cumprir com seus acordos financeiros
(vale dizer, encontravam-se tecnicamente falidas)®.

As operacdes fiscais no Japdo sdo realizadas através de um complexo arranjo
institucional. O nucleo principal ¢ a conta do governo central que recebe quase todas as
receitas fiscais nacionais vinculadas. H4 também 38 contas especiais, em grande parte sob o
controle dos diferentes ministérios. Os governos estaduais compreendem 47 provincias e
3.200 municipios, cujas operagdes fiscais (em especial a tributagdo) sdo em grande medida
controladas pelo governo central.

Os estimulos fiscais, adotados pelo governo japonés durante a década de 1990,
encontravam-se sob a forma de orcamentos suplementares’, utilizados para resolver
imprevistos durante o ano. Esses pacotes possuiam valores elevados, totalizando ¥ 184,5
trilhdes, incluindo garantias de crédito e investimento publico. Essas medidas de incentivos
tomaram a forma principalmente de investimentos publicos, apoio as pequenas e médias
empresas (PME’s), e assisténcias a manuten¢do do emprego, no lado das despesas.

Em média, as obras publicas representavam cerca de 40% das medidas de estimulos
fiscais no Japao, sendo de extrema relevancia nos pacotes adotados no inicio da década 1990.
Nelas foram incluidos gastos com a constru¢ao de estradas e pontes, inclusive em areas rurais.
Apesar dos efeitos multiplicadores de alguns investimentos publicos serem baixos, estes
foram fundamentais para a criacdo de empregos, durante a recessdo. No final da década de
1990, os investimentos publicos foram deslocados para setores mais produtivos da economia,

principalmente relacionados a infra-estrutura.

% Esse assunto sera retomado ainda neste capitulo.
2 Exemplos tipicos desses acontecimentos imprevistos sdo as catstrofes naturais.

36



Outro elemento positivo dos estimulos fiscais foi a expansdo das garantias de
empréstimos as PME’s. Quando a crise de crédito se tornou evidente, no final da década de
1990, o governo langou um programa especial de garantia de crédito, o qual forneceu
cobertura de 100% para os bancos contra perdas. Essas garantias atingiram cerca de ¥ 30

trilhdes (6% do PIB), em 2001. Para Muhleisen (2000, p. 110),

Essas medidas tiveram efeitos ainda maiores, pois as pequenas ¢ médias
empresas (PME’s) tiveram pouco acesso ao crédito bancario, em 1998, e a
ampliagdo das garantias de empréstimos publicos para o financiamento das
(PME?’s), elevou substancialmente o investimento realizado dessas empresas.

Para Matsuura e Hori (2003), embora essas medidas visassem atenuar a restri¢ao do
crédito, também podem ter atrasado a reestrutura¢do necessaria. Para os autores, havia fortes
indicios de que as PME’s que utilizaram este programa estavam mais endividadas e, desta
forma, enfrentavam um maior risco de default.

Os pacotes fiscais do final da década de 1990, dado o forte aumento do desemprego,
direcionaram maior apoio ao emprego e para a seguridade social, incluindo apoio a idosos.
Além disso, em 1999, foram distribuidos vales de créditos, que totalizaram ¥ 0,7 trilhdes as
familias que potencialmente estavam privadas de liquidez’’. Consideraveis cortes fiscais
também foram implementados pelo governo japonés, entretanto, com resultados mistos. Em
1994, ocorreu um corte nos impostos de renda, no valor de ¥ 5,5 trilhdes (1,1% do PIB —

Tabela 2).

Tabela 2 — Cortes de impostos e taxa de crescimento do PIB (década 90)

Imposto de Renda (em trilhdes de ienes) Taxa de crescimento em %
Ano Permanente Temporario Impostos PIB (per-capita)
corporativos
1994 5,5 0,56
1995 3,5 2,0 1,68
1996 2,0 3,26
1997 1,41
1998 4,0 permanente -1,55
1999 4,0 2,0 -0,51
2000 v 2,15

Fonte: Ministry of Finance; Cabinet Office e Center for International Comparisons (2009).

No entanto, em 1997, em resposta ao aumento da divida publica (Gréafico 9) e ao

aumento dos custos fiscais de uma sociedade que passava por um processo de envelhecimento

2 (Kang et al. 2009a), argumentam que a impossibilidade de verificar a renda das familias for¢ou o governo a
procurar proxies, tais como a presenga de criancas ou idosos.
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acelerado, o governo mudou o rumo da politica e aumentou os impostos sobre o consumo de
3% para 5%, retirando a temporaria redu¢do nos impostos implementada anteriormente,
elevando a carga tributaria no valor de ¥ 7 trilhdes (1,4% do PIB).

Contudo, saliente-se que a demanda havia respondido de forma positiva aos cortes nos
impostos, até a politica compensatoria de 1997. E, como era de se esperar, de fato, apos tal
reversao nas politicas, ocorreu uma contragdo econdmica, com a taxa de crescimento
passando a ser negativa, em 1998 ¢ 1999. Como conseqii€éncia, o governo novamente mudou
o rumo de sua politica fiscal e reintroduziu um novo corte no imposto de renda de ¥ 4 trilhdes,
em 1998, seguido por um novo corte de ¥ 6 trilhdes, em 1999, com a reducdao dos impostos

corporativos (Tabela 2).

Grafico 9 — Contas publicas do Japao
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Fonte: Cabinet Office; e IMF Staff calculations.

Como se observa no Grafico 9, a partir de 1997, hd uma explosdo da divida liquida
publica®® com relacdo ao PIB japonés. De fato, as receitas governamentais permanecem com
uma média de 31% do PIB, enquanto as despesas totais saltam de 30%, no inicio da década,
para proximas a 38% do PIB, no ano 2000. Os estimulos fiscais adotados pelo governo
japonés durante a década de 1990, e o envelhecimento da sociedade japonesa, representando

um maior gasto com a seguridade social, em grande medida, explicam essa explosdo. Com o

 E o débito consolidado, uma vez descontados disponibilidades de caixa, aplicacdes financeiras e outros
haveres financeiros.
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aumento dos gastos governamentais, um déficit médio de mais de 5% do PIB foi criado, entre
1993 ¢ 20007

Desde 1992, o governo japonés embarcou em uma série de pacotes de estimulos
fiscais, a fim de elevar o crescimento econdmico. A politica objetivava impulsionar a
demanda doméstica e estimular a economia. Os primeiros estimulos fiscais foram
implementados em 1992, seguidos por pacotes adicionais por toda a década, exceto nos anos
de 1996 e 2000. Na Tabela 3, sdo listados os pacotes e or¢camentos suplementares. Como pode
ser observado, os estimulos fiscais nestes dez anos perfizeram um total de ¥ 146 trilhdes. Os

dezoito orcamentos suplementares somaram ¥ 38,1 trilhdes.

Tabela 3 — Pacotes de estimulos fiscais e orcamentos suplementares (década 90)

Ano 91 92 93 94 95 926 97 98 99 00 Total
Estimulos N°. 0 1 2 1 2 0 2 1 1 0 10
Fiscais
¥ 0 10,7 19,2 153 21,2 0 40,6 245 149 0 146,4
Trilhoes
Orgamentos N°. 1 1 3 2 3 1 3 2 1 1 18
Suplementares
¥ 03 -0,7 5,1 0,4 7,1 L1 103 72 48 2,7 381
Trilhoes

Fonte: Cabinet Office, Ministry of Finance.

Considerando que o governo japonés sofreu pressdes politicas para ndo estender os
custos com as politicas fiscais, na primeira metade da década de 1990°°, uma das medidas
mais precisas da postura fiscal pode ser as despesas governamentais totais (consumo agregado
do governo e investimento do governo). Os gastos publicos, como uma porcentagem do PIB
nominal japongés, tiveram um aumento de 20,9% na média da década de 1980, para 22,7%, em
média, na década de 1990, (Werner, 2004). Uma tendéncia de crescimento positiva, porém
com um aumento bastante modesto.

A Tabela 4 mostra a contribuicdo de algumas contas para o crescimento do PIB. Na
média, o gasto governamental contribuiu com mais da metade do crescimento nos anos 90,

enquanto s6 contribuiu com 15%, nos anos oitenta e década dos anos 2000.

¥ Nesse periodo, foi observada uma elevada queda nas receitas ficais japonesas. Este declinio esta associado a
uma queda na elasticidade fiscal, durante a década de 1990, e ao baixo crescimento e recessdo do periodo
(Muhleisen, 2000).

% Dado que muitas empresas do setor imobilidrio possuiam ligagdes com a mafia japonesa “Yakuza” e a
populacao rejeitava o uso do dinheiro publico para salvar essas empresas (Kawai, 2005, p. 320).
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Tabela 4 — Contribuicao para o crescimento do PIB na década de 1990

Consumo Investimento
governo governo
+ Inventory
1991 6,0 4,0 0,8 1,2 0,9 0,3 0,2
1992 2,4 -0,1 0,6 1,9 0,8 1,1 0,79
1993 0,6 -0,8 0,0 1,4 0,6 0,8 2,33
1994 1,0 0,5 -0,2 0,7 0,5 0,2 0,7
1995 1,4 1,4 -0,6 0,6 0,6 -0,0 0,42
1996 2,0 2,0 -0,9 0,9 0,4 0,4 0,45
1997 2,1 1,7 0,7 -0,3 0,3 -0,6 -0,28
1998 -2,1 -2,6 0,7 -0,2 0,2 -0,4 0,19
1999 -1,4 -1,8 -0,2 0,6 0,3 0,3 -0,2
2000 1,1 1,4 -0,1 -0,2 0,5 -0,8 -0,72
Média 13 0,57 0,08 0,66 0,51 0,13 0,51
Anos 90
Média 6,21 4,93 0,31 0,97 0,88 0,09 0,15
Anos 80
Média -0,46 -0,38 -0,01 -0,07 0,2 -0,27 0,15
Anos
2000

Fonte: Cabinet Office, dezembro 2001.

Enquanto a contribuicdo do governo para o crescimento aumentou, do lado do gasto,
as receitas cairam significantemente, pois, com a economia mais fraca, as receitas com 0s
impostos se reduziram. Como resultado, ocorreu um aumento do déficit publico, na década de
1990.

Contudo, as medidas de estimulos fiscais durante a década de 1990 ndo estavam
enquadradas dentro de uma estratégia de médio e longo-prazo. Embora a reforma da lei da
estrutura fiscal de 1997 objetivasse uma reducdo nos déficits fiscais no médio prazo, ela foi
abandonada um ano apods a contragdo econdOmica, afinal, entre 1998 e 1999, a taxa de
crescimento do PIB nominal foi de -1,2% e -0,8%"' (Tabela 4).

Nao obstante, apesar dos significativos incentivos fiscais, a economia permaneceu
estagnada até o inicio de 2000. Entre 1993 e 2000, a média de crescimento da economia ficou
abaixo de 1% (Tabela 4) e os cortes no imposto de renda durante a década conduziram a um

maior déficit fiscal. Neste periodo, o déficit médio governamental ficou acima de 5% do PIB.

3! A meta da lei original era uma reducdo no déficit geral do governo abaixo de 3% do PIB, até 2003.
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Como resultado, a divida liquida aumentou 60% do PIB em 2000, sendo 45% maior, quando

comparado a década anterior.

2.1.1 A efetividade da politica fiscal na década de 1990

Enquanto os déficits aparentemente tomaram grandes proporgdes, os impulsos fiscais
correlacionados e seus resultados foram modestos, com o “déficit estrutural” aumentando
modestamente, entre 1994 e 1998. O déficit estrutural € o déficit que permanece apos a
corre¢do das variagdes ciclicas (do “ciclo de negdcios™), quando os niveis gerais dos impostos
sdo baixos para compensar totalmente o nivel geral de despesas do governo. Por outro lado, o
déficit primario corresponde a diferenca entre arrecadacio e gastos do governo, sem levar em
conta as despesas com os juros da divida interna publica. Também este ultimo obteve um

modesto aumento, até 1998.

Grifico 10 — Déficit do governo japonés (em porcentagem do PIB)

1994 1995 1906 1997 1908 1999 2000 2001 2002

Saldo primario B Saldo estrutural

Fonte: FMI, WEO database.

Foi apenas apos 1998 que a politica fiscal tornou-se, entdo, verdadeiramente
expansionista, com um aumento mais significativo do déficit estrutural. O baixo impulso
fiscal pode ser reflexo de varios fatores, dentre os mais listados pela literatura sao:

Primeiro, os investimentos publicos efetivos foram menores que os anunciados, dado
que o investimento publico inicial do governo central e os or¢gamentos suplementares nao

aumentaram muito, apos a segunda metade dos anos 90 (Grafico 11). Os impactos
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econdmicos também podem ter sido limitados pelo grande volume de terras compradas pelo
governo, o que tem impacto basicamente nulo sobre a geracdo de renda, somente com algum
resultado sobre o patrimonio dos vendedores dos imoéveis e de alguns agentes a eles
relacionados (KALRA, 2003). Finalmente, cerca de 15% dos investimentos publicos ndo

foram efetivamente realizados (KANG et al. 2009a)*.

Grifico 11 — Investimento publico do governo central’

Orgamento inicial (% PIB) @ Inicial + orgamento suplementar (% PIB)
4
3 i
2 i
O T T T T T T T T T
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Fonte: Sadahiro (2005).
'Inclui compras de terras.

Em segundo lugar, o limitado impulso fiscal pode ser reflexo da natureza “stop and
go” dos estimulos realizados, em particular das prematuras reversdes fiscais. Quando a
economia parecia se recuperar, em 1997, o governo comegou a inverter os cortes no imposto
de renda e aumentar o imposto sobre o consumo. As quedas nos gastos domésticos
acompanharam essas reversoes, levando a economia novamente a recessao.

Defensor da eficicia da politica fiscal conduzida pelo governo japonés, Ito (2000)
destaca que os estimulos fiscais implementados entre 1992 e 1994 tiveram ‘“poucos

impactos”, entretanto, isso nio pode provar a ineficacia da politica fiscal®:

“Sem nenhum estimulo fiscal, a economia, sem davida, teria contraido ainda
mais. A economia estava tdo fraca que os estimulos fiscais ndo a colocaram

32 No entanto, os fundos nio utilizados transitavam para o orcamento do ano seguinte.

3 Tto (2000) segue Posen (1998) e sugere, em suas recomendacdes, mais estimulos na forma de cortes
duradouros no imposto de renda e outros incentivos fiscais para estimular investimentos em habitagdo privada
(Ito, 2000, p. 103).
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no caminho do crescimento potencial, mas sem nenhuma davida,
mantiveram as coisas menos piores” (Ito, 2000, p. 102).

Um terceiro fator para a baixa eficdcia da politica fiscal durante a década de 1990 ¢
que os estimulos fiscais podem ter sido prejudicados pela queda dos multiplicadores fiscais®*.
Estimativas dos multiplicadores dos gastos fiscais demonstram que estes diminuiram ao longo
dos anos. Por exemplo, o Cabinet Office’s estimou a queda do multiplicador do investimento

publico para 1,1 em 2004, contra 1,3, em 1991. Outras estimativas (Tabela 5).

Tabela 5 — Multiplicadores fiscais estimados para o Japao

Multiplicador Periodo de estimacio
Kalra (2003) 0,40 1981-2000
Bayoumi (2000) 0,65 1981-1998
Murata e Saito (2004) 1,10' 1985-2003
Kuttner e Posen (2002) 2,00 1976-1999

Fonte: Kang et al. (2009a).
! Multiplicador do investimento publico.

Os possiveis fatores que estdo por tras do declinio dos multiplicadores fiscais sao:

e A auséncia de resposta do setor privado. O consumo privado ndo respondeu aos
estimulos fiscais, porque o setor bancéario ndo foi capaz de desempenhar um papel
eficaz na intermedia¢do, dado o fraco balanco dos bancos e os problemas com os maus
empréstimos (Kuttner e Posen, 2001; Kang et al., 2009a). Esta interpretacdo ¢ apoiada
por evidéncias empiricas de uma crise de crédito, durante a década de 1990
(Motonishi e Yoshikawa, 1999). Um numero muito grande de empresas estavam
endividadas, ndo se encontrando em condi¢des de aumentar seus gastos. Com efeito,
os dados sugerem que os fluxos dos fundos financeiros do setor empresarial, ndo
financeiro, apresentaram uma tendéncia ascendente até o final dos anos 90. Por
exemplo, o excedente financeiro do setor empresarial ficou em 4% do PIB, em 1999
(Kang et al., 2009a).

e A proporcao dos gastos do governo com a seguridade social, que normalmente tem um
menor peso no multiplicador dos gastos, aumentou de 2,6% do PIB, em 1990, para
3,5% do PIB, em 2000 (Grafico 12). Isto pode ter limitado o impacto dos

multiplicadores fiscais, dado o efeito substitui¢cao dos gastos publicos.

3 Jinno e Kaneko (2000); Kuttner e Posen (2001); Kalra (2003); Sadahiro (2005).
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e A equivaléncia ricardiana. Alguns trabalhos tém argumentado que a demanda privada
poderia ter sido reprimida pela preocupagao com aumento dos impostos no futuro e
também pelo rapido aumento da divida piblica (Bayoumi, 2000; Krugman, 1998)*°.
Mas, para que esta equivaléncia se verifique, ¢ necessario um conjunto de condigdes
muito restritivas. Por exemplo, se existir uma quebra de cadeia de doagdes altruistas,
se existirem imperfeicdes no mercado de capitais, se 0os impostos ndo forem lump-sum
(como, alids, ndo sdo, no geral) e se existir crescimento econdomico a equivaléncia ndo
se verificard e a divida publica terd um efeito riqueza positivo (Feldstein, 1976;

Marinheiro, 1996).

Grifico 12 — Gasto do governo japonés

@ Seguridade socid (% PIB) © Investimento plblico (% PIB)

1990 1995

Fonte: Haver Analytics.

Por fim, abandonando os argumentos do declinio dos multiplicadores fiscais e de
ineficacia da politica fiscal como causas da recessao japonesa, alguns autores apontam para a
reducdo na criacdo de crédito, que comecou em 1992, como o principal fator recessivo,
considerando que este problema poderia ter sido resolvido através da politica monetaria®’, até
mesmo sem os empréstimos bancarios. O BOJ poderia, segundo eles, ter criado uma

recuperagdo de forma significativa através da criagdo de crédito proprio; ndo o fazendo, a

> Krugman (1988), em seu trabalho, “It’s Baaack! Japan’s Slump and the Return of the Liquidity

Trap”, aplicou o modelo de otimizagdo intertemporal para agentes racionais representativos, para o Japdo, e
obteve corroboracdo a sua hipdtese de equivaléncia ricardiana.

36 Essas condigdes sdo suficientes para abandonarmos qualquer possibilidade de viabilidade da hipotese da
equivaléncia ricardiana.

37 Assunto da proxima se¢do.
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recessdo do Japao da década de 1990 foi resultado das politicas equivocadas do BOJ
(Bernanke, 2000; Werner, 2004).

Uma justificativa para o baixo impacto do aumento da divida publica ¢ que todas as
medidas fiscais deveriam ser bem orientadas. Por exemplo, as transferéncias deveriam ser
destinadas as familias de baixa renda com uma maior propensdo marginal a consumir. Por
parte dos investimentos publicos, a prioridade deveria ser dada a projetos que sdo mais
propensos a estimular a demanda privada (Spilimbergo et al., 2008), e nao, como vimos,
alguns gastos em ativos ndo reprodutiveis e, portanto, nao geradores de emprego e renda,
como terra.

O momento certo para iniciar e encerrar um estimulo fiscal pode ser um desafio. A
experiéncia japonesa mostrou-se cara quando, em 1997, acreditando na recuperacdo, as
autoridades reverteram a politica, retirando os cortes temporarios nos impostos de renda e
aumentando os impostos sobre o consumo. A economia caiu rapidamente em uma recessao
naquele mesmo ano.

Uma forma de maximizar os estimulos fiscais seria através da restauragao do crédito
do setor bancario. Assim, os estimulos fiscais poderiam ter sido de curta duracdo, caso o
sistema financeiro estivesse em boa saude. No Japdo, as injecdes nos bancos “em grande
escala” ocorreram apenas em 1999, minimizando a eficacia da politica fiscal (Kang et al.,
2009a; 2009b).

Uma estratégia de médio e longo prazos para retornar a uma posigao fiscal sustentavel
seria necessaria, na fase inicial dos pacotes de incentivos fiscais. Porém, s6 apos a divida
liquida japonesa ter atingido quase 75% do PIB, em 2002, ¢ que o governo japonés anunciou
uma meta para alcangar futuramente um saldo primério positivo>*,no entanto, a divida liquida
publica atingiu a 110% do PIB em 2009.

Historicamente, a divida publica japonesa tem tido um financiamento bastante suave.
O grande volume de poupanga doméstica e a base de investidores institucionais tém sido
estaveis, contribuindo para manter constantes os rendimentos dos titulos do governo japonés,
apesar do aumento desta divida. Ademais, como vimos, nos ultimos anos o BOJ tem
determinado reduzidissimas taxas de juros, o que faz com que caia o custo financeiro da
divida publica japonesa.

No entanto, o envelhecimento rapido da populagdo japonesa ird representar um maior

gasto com a seguridade social, no futuro, o que poderia trazer alguns obstaculos a capacidade

3% Para uma perspectiva do financiamento da divida publica japonesa, cf. Tokuoka (2010).
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de absor¢do da divida publica pelo mercado. Para Tokuoka (2010), no curto prazo, esses
fatores tendem a persistir, ajudando a manter baixos os rendimentos (e custos) dos titulos do
governo, mas, no longo prazo, essa capacidade de absor¢cdo da divida publica pelo mercado,
provavelmente ird diminuir, segundo ele, a medida em que o envelhecimento da populacao
reduzir a poupanga. E claro que, de um ponto de vista pés-keynesiano, esta afirmativa quanto
aos potenciais efeitos de uma futura reducdo da poupanca ndo faz maior sentido, a ndo ser
como “taxa de poupanca”, determinada totalmente pela taxa de investimento (participagao do
investimento no PIB), que a ela se iguala (Keynes, 1936).

De uma forma geral, o governo japonés implantou inimeros pacotes de estimulos
fiscais, quinze no total, entre 1990 e 2008, para diluir os impactos da crise financeira e frear a
desaceleracdo do crescimento. Os principais destinos desses estimulos (cerca de 28% do PIB
japongs), foram:

e Obras publicas e projetos de infra-estruturas sociais, incluindo a aquisi¢ao de terras

(14,2% do PIB de 2000);

e (arantias de crédito e aumento das linhas de crédito aos bancos para empréstimos a
pequenas e médias empresas € para o setor habitacional (8,5% do PIB).
e Assisténcia ao emprego e transferéncia de renda (2,1% do PIB); e

e Cortes de impostos (3,5% do PIB).

Entre 1990 e 2008, os projetos de obras publicas e a aquisi¢@o de terras constituiam o
principal componente dos pacotes de estimulos fiscais na primeira parte da década. Os
estimulos foram introduzidos através dos orcamentos suplementares no nivel de ambos os
governos, central e local. Uma grande parte dos programas de obras publicas foi financiada
pelos governos locais no inicio dos anos 90. O investimento publico também se afastou das
obras publicas na segunda metade da década de 90 para os outros setores, como o de ciéncia e
tecnologia e educacao. Da mesma forma, a compra de terras pelo governo, que constituia uma
parte importante dos pacotes de estimulos na primeira metade da década e depois

abandonados devido a baixa produtividade.

2.2 Politica monetaria do Banco do Japao (BOJ)

Com a evolucao da crise na economia japonesa, o BOJ enfrentou um conjunto de

novos desafios. ApoOs alguns atrasos, a conducdo da politica monetaria foi gradualmente
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flexibilizada, ao longo dos anos 90, porém os impactos dessa flexibilizagdo foram atenuados,
em grande medida, pelas deficiéncias do setor bancario. A partir da impossibilidade de reduzir
as taxas nominais de juros abaixo de zero, o BOJ tomou algumas medidas inovadoras, a partir
de 2001, centradas em uma estratégia para garantir a liquidez e ampliar as garantias nas
compras diretas de ativos. Uma quantitative easing policy®’, perseguindo uma politica de taxa
nominal quase zero de juros foi implantada. No entanto, durante quase todo esse periodo, a
politica monetaria pareceu estar, segundo alguns analistas, “correndo sobre uma esteira”, com
a demanda por créditos fraca, e quanto mais as politicas monetarias eram estendidas, menor
era a resposta; a economia parecia ser inelastica as medidas.

Com a diminui¢do do crescimento econdmico, as pressoes deflacionarias tornaram-se
mais danosas; dessa forma, o principal objetivo do BOJ passou a ser evitar a deflagcdo, pelo
que esta tem de danoso a rentabilidade prospectiva dos investimentos (eficacia marginal do
capital — Keynes, 1936).

As primeiras respostas do BOJ a crise se deram através de ferramentas padrdo de
politica monetaria, ou seja, de sucessivas reducdes da taxa de juros, com o BOJ reduzindo
gradualmente a taxa de juros, de meados de 1991, até estabiliza-la, em 1996, em 0,5 por cento
ao ano e, em fevereiro de 1999, anunciando “formalmente para o mercado” a mudanga
(radicalizacdo) de sua politica para uma de juros nominais praticamente nulos. De fato, em
2001, alcangou-se uma taxa de juros de 0,02% ao ano, a qual foi elevada, ao final de 2006,
para proximo a 0,5% ao ano. O BOJ objetivava com essa medida estimular a retomada do
nivel de atividade, criando condi¢des para que a demanda interna fosse aquecida. E a
atividade econdmica e inflagio responderam de forma positiva, juntamente com o0s
empréstimos bancarios™.

Em 1997, com o colapso de algumas das principais institui¢des financeiras do pais,
tornou-se evidente a grave crise do setor bancario. O ambiente macroecondmico deteriorou-se
significativamente, com a economia tornando-se menos liquida*'. Isto demandou agdes mais
incisivas para facilitar as condigdes de crédito, embora as ferramentas de politica monetaria
encontrassem-se limitadas, com as taxas basicas de juros proximas a zero € os rendimentos
dos titulos publicos de longo prazo abaixo de 2% ao ano. A despeito deste quadro, havia uma

grande necessidade de mudanga na condug¢ao da politica monetaria.

%0 termo “quantitative easing” ¢ usado para descrever a politica centrada na compra de titulos do governo
japonés, por parte do BOJ.

Como mostram os graficos do capitulo 1, principalmente o Grafico 7, da producao industrial japonesa.
*I Entre 1997 ¢ 2006, as taxas de crescimentos de empréstimos dos bancos japoneses tornaram-se negativas. Esse
assunto serd retomado na proxima secao.
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A primeira delas ocorreu no ambiente institucional, com a aprovagdo da independéncia
“formal” do Banco Central Japonés (BOJ) em relagdo ao governo. Ademais, a fim de dar
suporte a liquidez e substituir o fragil mercado interbancario, o BOJ flexibilizou seus
instrumentos basicos de politica monetaria*, criando outros canais de crédito. Os principais
focos dessas medidas foram: (1) aumentar o nimero de colaterais aceitaveis, incluindo titulos
privados, empréstimos em agdes, asset-backed commercial paper (ABCP) e outras formas de
asset-backed securities (ABS); (2) proporcionar liquidez em prazos maiores, estendendo a
maturidade das bill purchases e titulos do governo japonés (JGB), com o acordo de recompra
passando de seis meses para um ano; (3) aumentar o numero de contrapartidas, operacdes de
reposi¢do, para as compras dos (JGB) e commercial papers. Como resultado dessas politicas,
houve um inchago no balanco do BOJ, mas com aumento da liquidez como um todo da
economia japonesa, inclusive, como visto, a partir da troca de ativos menos “saudaveis” por
esta nova liquidez.

Bernanke (1999)*, ao destacar a mudanga na conducio da politica monetaria durante
o periodo da bolha especulativa, afirma que ela causou uma reversao de expectativas quanto a
rentabilidade esperada dos investimentos, decorrente da maior exposicdo ao risco de
inadimpléncia a que os bancos haviam se sujeitado, como conseqiiéncia do aumento da
concorréncia no setor. Esse processo implicou, posteriormente, em uma queda nos precos dos
ativos, fazendo com que o ciclo de empréstimos cessasse e, como resultado da queda do valor
das garantias de empréstimos, principalmente das terras, o sistema bancario, como ¢ usual,
encurtou os empréstimos.

A compressdo das taxas de juros da economia para zero, paradoxalmente, fez com que
as margens de lucro do setor bancario caissem, devido a queda da rentabilidade esperada dos
novos empréstimos, mesmo com esta queda nos custos dos novos passivos. Estes novos
empréstimos deixaram, entdo, de ser rentdveis, prospectivamente, ademais tornando-se
praticamente impossivel para os bancos japoneses, por conta propria, retirar de seus balangos
os empréstimos problematicos. Em muitos paises com os mesmos problemas de “crédito

podre”, as margens entre as taxas de depdsitos e as taxas de empréstimos sofreram

# Os instrumentos basicos sdo: emissdo de papel-moeda; depdsito compulsério (percentual sobre os depositos
que os bancos comerciais devem reter junto ao Banco Central); compra ¢ venda de titulos da divida publica;
redescontos (empréstimos do Banco Central aos bancos comerciais) e regulamentagdo sobre crédito e taxas de
juros.

* Bernanke foi um dos principais criticos da condugio da politica monetaria japonesa, antes e ap6s os estouros
das bolhas especulativas nos mercados acionario e imobiliario. Porém cabe reafirmar que as falhas apontadas
pelo autor, na crise japonesa, foram, paradoxalmente, em boa medida repetidas em sua condugdo da politica
monetaria recente, i.e., desde 2006, como presidente do Federal Reserve.
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acréscimos; com isso, 0s bancos , através de novos empréstimos, foram capazes de se
recuperarem gradualmente das perdas com os empréstimos ruins, com o passar do tempo
(Goyal e McKinnon, 2003).

Na economia japonesa, no entanto, esse diferencial ¢ baixo e tem dificultado os bancos
com problemas de no-performing loans a obterem lucros, os quais poderiam ser utilizados na
recuperagdo de seus capitais. Para Goyal e Mckinnon (2003), esta ¢ uma das causas para a

queda no crédito bancario para o setor privado, ao menos durante a década de 90.

Grifico 13 — Margem de juros sobre empréstimos, despesas e custos de crédito dos
bancos japoneses (em percentual)
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Fonte: Goyal e Mckinnon (2003).

Notas: (1) margem de juros sobre empréstimos = rendimento sobre empréstimos — taxa média de juros sobre os
passivos dos bancos.

(2) relagao de despesas = gasto geral e administrativo/ saldo dos ganhos com juros dos ativos.

(3) custo do crédito realizado = eliminag@o dos no-performing loans/ saldo médio de empréstimos.

Quando os custos com a elimina¢ao dos no-performing loans sao levados em conta, a
margem de juros sobre os empréstimos bancarios (1) sofre uma ligeira queda, a partir de
1993, enquanto a relagao de despesas (2) ¢ mantida razoavelmente estavel, desde 1990,
durante toda a década de 90, e os custos dos créditos realizados (3) aumentam
significativamente. De uma forma geral, ha um declinio na lucratividade, que passa a ser,
conseqiientemente, negativa, ao menos quando se consideram os empréstimos no-performing,

entre os empréstimos mais antigos.
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Em margo de 2001, com a implantagio da politica de quantitative easing,** o
instrumento de politica foi alterado, com o BOJ elevando o volume de reservas do setor
bancario, através de operagdes de mercado aberto e compras de titulos do governo
diretamente do mercado secundario. Tratava-se de uma expansao da base monetaria, mesmo
quando a taxa basica de juros ndo podia ser abaixada, seja através de operagdes de mercado
aberto sobre a divida publica, seja por meio de compras de titulos de longo prazo (ou agdes).

Para Kregel (2009), uma versdo convencional da armadilha da liquidez* levou autores
como Krugman e Bernanke a proporem ao Banco do Japao realizar uma politica de expansao
de reservas, conhecida como “quantitative easing”, a fim de tentar produzir inflagdo ou, pelo
menos, aumentar a expectativa inflacionaria de forma suficiente para produzir taxas reais de
juros negativas.

Bernanke (2000) afirmou que essa politica, se realizada por um periodo longo o
suficiente, conduziria inevitavelmente, por uma questdo de ldgica econdmica (convencional),
a um aumento dos empréstimos e aumento dos precos. O argumento geral de que as
autoridades monetarias podem aumentar a demanda agregada e, entdo, os pregos, mesmo se a
taxa de juros nominal for zero, € o seguinte: a moeda, ao contrario de outras formas de divida
publica, paga taxa zero de juros e tem maturidade infinita. As autoridades monetarias podem
emitir tanta moeda quanto quiserem. Assim, se o nivel de precos for verdadeiramente
independente da emissdo de moeda, as autoridades monetarias e os varios agentes poderiam
usar a moeda criada para adquirir quantidades indeterminadas de bens e ativos, devido a
substitutibilidade, inclusive desejada, entre moeda e outros ativos. Portanto, a emissdo de
moeda deveria, em ultima andlise, aumentar o nivel de precos, mesmo com as taxas de juros
nominais em seu limite, ou seja, em zero.

A meta inicial das compras foi fixada em cerca de ¥ 5 trilhdes, com o objetivo de
empurrar a taxa do overnight'® para zero, sendo aumentada uma série de vezes para proximo
de ¥ 35 trilhdes, até 2004. Todavia, ao contrario das expectativas dos economistas do
mainstream economics, o crescimento dos empréstimos bancarios permaneceu negativo.

O BOJ também reforgou seu compromisso com a guantitative easing, através de sua

estratégia de comunicagdo, deixando cada vez mais claro que sua postura expansionista seria

M Ver Fujiki, Okina, e Shiratsuka (2001); Ito e Mishkin (2004); Kang et al. (2009a; 2009b); Shirakawa (2002) e
Ueda (2005).

* Assunto do Capitulo 3.

A titulo de exemplo, no caso brasileiro, a taxa overnight do Sistema Especial de Liquidacdo e de Custddia
(SELIC), expressa na forma anual, é a taxa média ponderada pelo volume das operac¢des de financiamento por
um dia, lastreadas em titulos publicos federais e realizadas neste SELIC, na forma de operacdes
compromissadas. E divulgada pelo Comité de Politica Monetéaria (Copom).
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mantida até o fim da deflagdo”’. Essa postura ajudou na administragdo das expectativas dos
agentes do mercado sobre a trajetdria da taxa de juros, ou seja, sobre a duracdo e o efeito das
politicas. Em outubro de 2003, o BOJ esclareceu seus objetivos € anunciou duas condigdes
necessarias para o fim da quantitative easing: a primeira era que o indice de preco ao
consumidor (IPC) se tornasse positivo, por alguns meses, e a segunda que as expectativas do
IPC, da maioria dos membros do conselho de politica monetéria, fossem também positivas.

Adicionalmente, uma maior coordenagdo com a politica fiscal esteve também
presente, com o BOJ aumentando gradualmente as suas compras de JGBs de longo prazo, de
¥ 400 bilhdes para ¥ 1,2 trilhdes por més, com essas compras sendo, no geral, vistas pelo
mercado como um curativo sobre os rendimentos de longo prazo (Kang et al., 2009a) , ao
sinalizar para taxas baixas de juros igualmente para prazos mais longos.

Com o passar do tempo, os ativos que poderiam ser comprados pelo BOJ sob a
quantitative easing foram expandidos, incluindo, como vimos, commercial paper, titulos
corporativos, acdes e asset-backed securities™. A politica de quantitative easing elevou o
balanco do BOJ de ¥ 91 trilhdes, em 1998, para cerca de ¥ 155 trilhdes, em 2006.

Paralelamente a tais acdes, o BOJ tomou medidas inovadoras, a fim de enfrentar a
escassez de capital dos bancos, pois, com cerca de 150 por cento de seu capital (Tier 1)*
limitados, a capacidade de estender crédito e assumir novos riscos foi reduzida. Para ajudar a
reduzir a exposi¢do dos bancos no mercado, o BOJ introduziu um programa, em 2002, para a
compra de equities, reduzindo de A para BBB a exigéncia minima para aceitagao de bonus
corporativos como garantias indiretas ou diretamente dos bancos a preco de mercado. Além
disso, tais operacdes para estabilizar o setor bancario, reforcaram o preco dos ativos e o canal
de politica monetaria, ajudando a atividade econdmica através do efeito riqueza. Durante
2002 e 2004, as compras de acgdes realizadas pelo BOJ atingiram ¥ 2,1 trilhdes, representando
cerca de 6% das participagdes no total do capital dos bancos. Apesar de significativa, a
quantidade foi pequena em comparag@o com as participacdes do BOJ na compra dos JGBs, de
¥ 65 trilhoes (Kang et al., 2009a; 2009b).

O BOJ também recorreu a medidas ndo convencionais para apoiar 0os empréstimos ao
setor privado. Em 1998, ajudou as empresas com dificuldades com os seus financiamentos

que venceriam no final daquele ano, estabelecendo um mecanismo temporario de empréstimo,

47 A economia japonesa, entretanto, manteve-se deflacionaria, quase continuamente, de 1999 a 2006.

* Para Kang et al. (2009a; 2009b), os valores reais dessas operagdes foram, contudo, relativamente limitados.

¥ A relagdo de capital dos grandes bancos refere-se a Tier 1, que ¢ a relagdo de capital essencial, quando
comparada ao total de ativos. E a principal medida de solidez financeira de um banco. Esse assunto sera
retomado na proxima segao.
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o qual facilitava o refinanciamento de 50% dos aumentos dos empréstimos concedidos pelas
institui¢des financeiras, durante o quarto trimestre de 1998. Em 2003, o BOJ iniciou um
programa de apoio as pequenas e¢ médias empresas (PME’s), através de compras de
commercial papers (ABCP) e Asset Backed Security (ABS) lastreados em empréstimos as
PME’s, avaliados como BB (a exigéncia minima de aceitagdo) ou superior.

Além disso, em 2003 e inicio de 2004, o Ministério das Financas (MOF) empreendeu
intervengdes cambiais em grande escala, estabilizando o iene em um periodo de baixa do
dolar’’. As quantias foram elevadas, com as autoridades monetarias vendendo ¥ 20 trilhdes,
em 2003, e ¥ 15 trilhdes, no primeiro trimestre de 2004.  Essa agressiva intervengao
cambial, principalmente em 2003 e 2004 (Grafico 14), auxiliava na protecdo da politica
monetaria contra choques externos, mas ndo alcangou a depreciagdo esperada do iene: em
2003, $ 1=¥115,93; em 2004 $ 1=¥ 108,19, ¢ em 2005 $ 1=¥ 110,21. Porém, como se pode

perceber, foi inegavel a estabilizacdo do cambio, no periodo.

Grafico 14 — Reservas cambiais do Japao
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Fonte: FMI, WEO database.

A quantitative easing nao freou imediatamente a deflacdo e também nao conduziu a
uma expansao no crédito bancario, como era esperado, refletindo, em parte, a falta de &nimo
dos bancos em ofertar crédito e a timida demanda por crédito, por parte das empresas, em um

periodo de elevadas pressoes de desalavancagem. Estes flagelos impediram a eficiéncia

%0 Estas operagdes podem ter contribuido para melhorar a taxa de cAmbio e evitar um aperto indevido nas
condicdes crediticias (UEDA 2005).
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esperada destas politicas, ou seja, obstaram a efetividade normal da politica monetéria
(Grafico 15)°".

Para Ito e Mishkin (2004), mesmo com todo o empenho, o BOJ ndo conseguiu acabar
com a deflagdo, pois os agentes criaram expectativas de que, mesmo quando exercia uma
politica monetéria expansiva, aquele Banco ndo tardaria a reverté-la. Assim, ndo seria uma
surpresa que a quantitative easing nao funcionasse. Na verdade, a economia japonesa
encontrava-se basicamente deflacionaria, de forma continua, durante quase toda a década de
2000.

Um ponto positivo para o BOJ foi a capacidade de abandonar a quantitative easing de
forma relativamente suave, através de uma comunicagdo transparente. Apds as taxas de
crescimento tornarem-se positivas, em 2001, e com o fim da deflagdao, em 2005, as condic¢des
estabelecidas para acabar com quantitative easing foram atendidas. Assim, em mar¢o de
2006, o BOJ direcionou sua politica monetéaria para um quadro mais normal, indicando que
diminuiria a liquidez do sistema, mantendo as taxas de juros, ndo obstante, efetivamente em

zero, até que os excessos de reservas caissem.

Grafico 15 — Os Agregados Monetarios Japoneses
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Fonte: Kang e Syed (2009).

Nota: Dados de abril 1998—abril 2008.

Multiplicador monetario = (M2 + CD/Base monetaria); M2 = M1 + depositos especiais remunerados +
depositos de poupanga + titulos emitidos por instituigdes depositarias; C = Moeda em circulagdo, D = Depositos
a vista nos bancos comerciais, sendo CD a razio entre C e D.

> Sobre o multiplicador monetario ver Lopes e Vasconcellos (2000, p. 60 a 64) e Simonsen ¢ Cysne (1995, p. 40
a 406).
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2.2.1 A efetividade da politica monetaria na década de 1990

As respostas a politica monetaria conduzida pelo BOJ, durando os anos 90, provaram-
se fracas, quando se avalia a evolugao econdmica, dado o declinio nos precos e produgao. Por
isso, o debate sobre a forma como o BOJ poderia prevenir a ocorréncia de deflacdes
sucessivas na economia japonesa tomou corpo, nos ultimos anos. Muitos académicos e
formuladores de politicas, incluindo varios do Federal Reserve Board, argumentam que as
acoOes tomadas foram tardias, pelo menos em retrospecto, para evitar a deflagdo. As principais
criticas foram para as medidas ndo-convencionais, salientando que o canal de transmissao das
politicas monetérias ndo se mostrou claro>,

A necessidade de elaboragao de novos procedimentos operacionais, para um ambiente
de taxa de juros zero, pode ter sido um fator restritivo. No periodo em que a gquantitative
easing policy foi implantada, os pregos ja estavam em uma trajetoria descendente e com os
rendimentos realizados e prospectivos de longo prazo deslocados para niveis muito baixos,
ademais, o prematuro aperto da politica fiscal e a auséncia de uma melhor coordenacdo entre
estas politicas podem ter prejudicado a eficacia da politica monetaria.

As incertezas quanto aos potenciais beneficios e custos das medidas nao
convencionais de politica monetédria se mostraram maiores do que o usual, entdo, pois ¢ mais
dificil para qualquer Banco Central, incluindo o BOJ, explicar como essas medidas
funcionariam, comparando com as ferramentas convencionais, tais como cortes nas taxas de
juros. Por outro lado, a estratégia adotada de comunicagdo transparente e objetiva pode ter
ajudado na formagdo das expectativas inflaciondrias e a melhorar a credibilidade do BOJ,
evitando, segundo alguns autores, um aumento da inflagdo, apos a recuperacdo. Nao se deve
esquecer também que o conjunto de medidas convencionais de politica monetéria ja havia
sido todo utilizado pelo BOJ, sem maiores resultados.

As politicas de taxas de juros zero e quantitative easing produziram, assim, custos
elevados, mas sem apresentar uma solucdo definitiva. As agdes ndo convencionais de politica
monetdria causaram efeitos colaterais negativos, pressionando o lucro do setor bancario,
comprimindo o crédito e reduzindo os incentivos para a reestruturagao. Por exemplo, a ampla
liquidez e as baixas taxas de juros podem atrasar o reconhecimento dos empréstimos
problematicos e afetar a reorganizagdo do mercado financeiro, tornando mais facil para os

devedores insolventes maquiarem suas verdadeiras situagdes, mantendo-se regulares nos seus

52 Alguns estudos empiricos baseados na equagdo de Taylor sugerem que a politica monetaria foi fraca para
responder a evolucdo da deflagdo, nos anos 90. Veja, por exemplo, Bernanke e Gertler (1999); Jinushi, Kuroki e
Miyao (2000); McCallum (2003) e Taylor (2001).
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pagamentos de juros. E o achatamento da curva de rendimentos também tornou mais ardua a
tarefa para o setor bancario de aumentar sua rentabilidade e crescer, contornando os
problemas dos no-performing loans (Kang et al., 2009a; 2009b).

No Japao, os declinios acentuados dos precos das terras e das ac¢des deixaram as
empresas tecnicamente insolventes, o valor dos ativos caiu enquanto 0s passivos
permaneceram inalterados, deixando o patrimonio liquido negativo. No setor bancario, o
principal efeito foi o descasamento entre o valor dos empréstimos e o valor das garantias
dadas aos bancos sob a forma de ativos imobiliarios. Nesse contexto, a reversdo das
expectativas tornou invidvel uma série de projetos de investimentos, em sua grande maioria
financiados com recursos captados junto aos bancos. Os empréstimos tornavam-se impagaveis
ao mesmo tempo em que o valor das garantias ofertadas sob a forma de ativos imobilidrios
correspondia, agora, a uma fracao cada vez menor dos montantes tomados como empréstimos.

Essas empresas teriam, entdo, deixado o setor bancario japonés inteiro em insolvéncia
e continuavam em funcionamento sem serem forgcadas a reestruturar as suas obrigagdes, o
objetivo era manter o fluxo de caixa e refinanciar as dividas a juros cada vez mais baixos.
Assim, os créditos novos nao foram estimulados, mesmo em taxas de juros zero, explicado
pela baixa demanda (devedores insolventes) e pela necessidade de reestruturacdo do setor
bancario, dado as perdas com os no-performing loans™ .

O objetivo da politica de taxa zero de juros e da quantitative easing, de 1999, era
forcar uma ampliagdo dos empréstimos bancarios por meio de aumentos macigos nas reservas
do setor bancario. Para a frustracdo do BOJ e de alguns economistas americanos que apoiaram
a politica, os bancos japoneses simplesmente aumentaram suas reservas, sem qualquer

expansado nos seus empréstimos (KREGEL, 2009).

2.3 Fragilidade do setor bancario japonés e politicas

Um dos enigmas sobre o Japdo ¢ porque as politicas fiscais e monetarias
implementadas nao foram suficientes para combater o longo periodo de estagnagdo. Por
exemplo, o BOJ baixou as taxas de juros de forma bastante agressiva por aproximadamente
duas décadas, a partir dos anos 90, mas sem o sucesso previsto, a0 menos pelos economistas

do mainstream.

>3 A relagdio estreita entre os bancos e empresas com alto volume de participagdo acionaria cruzada, entdo, perde
a sua forga com a abertura financeira, com o colapso dos bolhas especulativas e com a crise bancaria de 1997.
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Assim, a crise japonesa foi resolvida, mas ndo antes de uma “década perdida” e de
uma deflagdo prolongada, devido aos atrasos em reconhecer os problemas com os
empréstimos bancarios e, provavelmente, a timidez no uso mais agressivo de politicas fiscais.
Isto agravou a crise financeira, adiando uma recuperacao sustentada (Kang et al., 2009a;
2009b).

Nao hé duvidas que um sistema bancario so6lido seja um pré-requisito para o
desenvolvimento econdmico de um pais. Os empréstimos as empresas podem ser obtidos
através de dois canais: via mercado de capitais ou através dos bancos. Nas economias
modernas, estes dois canais sdo complementares. Mas o papel dos bancos ¢ claramente
central.

O baixo crescimento resultante da crise bancaria pode ser atribuido a uma série de
fatores, ou a uma combinagdo deles: o estouro de uma bolha especulativa no mercado
financeiro, que deixa os bancos em dificuldades e, simultaneamente, causa uma reducdo da
riqueza dos agentes econdmicos, afetando o consumo privado e, a partir deste, neste caso,
implicando também em efeitos sobre os investimentos.

Os problemas do setor bancario japonés podem ser interpretados como o surgimento
de efeitos derivados da relagdo entre o sistema financeiro japonés e o internacional,
magnificados a partir da desregulamentacao e das inovagdes tecnoldgicas (Hoshi e Kashyap,
1999).

Para Krugman (1998), a economia japonesa passou por um grande problema com os
no-performing loans; esses empréstimos ruins foram, em parte, um legado da bolha
especulativa da década de 1980, cujos efeitos deletérios foram reforgados por um subseqiiente
e baixo crescimento econdmico’’. Com a intensificagio da crise, suas raizes se tornaram mais
claras, e o governo japonés passou a direcionar suas politicas ao sistema financeiro. A
estratégia foi centrada na reestruturagao dos bancos. O objetivo foi for¢a-los a reconhecer os
empréstimos nao realizaveis (no-performing loans) e erguer novamente capital ou, em alguns
casos, demandar fundos publicos ou, ainda, sair do setor. As perdas bancérias foram muito
maiores do que o imaginado (mais de US$ 1 trilhdo), sendo que aproximadamente ¥ 47
trilhdes de fundos publicos foram necessarios para eliminar estes no-performing e
recapitalizar os bancos. Assim, o refor¢o da supervisdo e um uso mais criterioso dos fundos

publicos, aliados a uma boa estrutura para regeneracao dos ativos problematicos, ajudaram a

> Entretanto, para Krugman, a grande causa da década perdida foi a “armadilha da liquidez”, pela qual passou a
economia japonesa, nos anos 90. Retomaremos este assunto no capitulo 3.
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restaurar a saude do sistema financeiro> e apoiar a recuperagdo econdmica sustentada (Kang
et al.,2009a).

A partir de 1991, o governo japonés embarcou em uma série de tentativas para
resolver os problemas no setor bancario (Quadro 1). Viarias empresas imobiliarias
especializadas em empréstimos (Torjusen) e as cooperativas de crédito apresentavam
dificuldades e o governo, através dos bancos privados, reforcou a concessdo de empréstimos,
concedendo maior liquidez a estas empresas. Entretanto, com a queda continua nos pregos dos
imoéveis, as perdas com os empréstimos elevaram-se. Em 1995, cerca de 75% dos
empréstimos das Torjusen tornaram-se no-performing, o que forcou o governo a liquidar as
Torjusen falidas e criar uma empresa publica para administrar os ativos ruins (Hoshi e
Kashyap, 1999; 2001). Um dos principais efeitos da queda dos pregos dos ativos sobre o setor
bancario foi o descasamento entre o valor dos empréstimos e o valor das garantias dadas aos
bancos, sob a forma dos ativos imobiliarios. Os empréstimos tornavam-se, conseqiientemente,
impagaveis, a0 mesmo tempo em que o valor das garantias, sob a forma de ativos
imobiliarios, passava a corresponder a uma fracdo cada vez menor dos montantes tomados
como empréstimos.

A experiéncia de crises bancarias anteriores indica que a natureza, velocidade e ordem
de implementagdo de politicas pelo poder publico pode determinar a magnitude e o custo da
crise. Percebe-se, entdo, que ¢ necessario realizar as seguintes tarefas: primeiro, recapitalizar
o setor bancario; segundo, revigorar a atividade econdémica através de medidas fiscais
adequadas (Morjon et al., 2008). No Japao, a tendéncia inicial foi de inércia e a falta de
entendimento sobre o tamanho do problema que a morosidade de atuacdo levaria ao sistema’®,
assim como a crenga de que a recuperacdo econdmica viria “naturalmente”, com o passar do
tempo. Também a resisténcia publica a ajuda aos bancos, juntamente com as deficiéncias do
sistema de seguro de depositos e a auséncia de um quadro juridico para a resolugdo de uma
crise bancaria de grande escala, podem ter limitado a capacidade de agdo das autoridades
(Kanaya e Woo, 2000).

Dessa forma, os empréstimos problematicos foram autorizados a apodrecer, com os
custos dos financiamentos para os bancos japoneses elevando-se cada vez mais (o prémio
Japao), na metade da década de 1990, tornando-se ainda mais dificil para os bancos japoneses

recuperarem-se desse problema (Graficos 16 e 17).

> Ver também Horiuchi (1999), Ueda (2000), Cargill e Ito (2000) e Kashyap (2002).
3¢ Em parte repetida, a partir de setembro de 2008, nos EUA.
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Quadro 1 — As principais reformas financeiras no Japao (1996-2003)

1996: O “Big Bang”. Remogdo dos obstaculos legais que separavam a propriedade dos bancos
da de outras instituigdes financeiras: os bancos de crédito, empresas de valores mobiliarios e
companhias de seguros; remocdo da proibi¢ao de participacdo nas holding companies, também
permitindo a criagdo de grupos financeiros. Rede de seguranga reforgada, incluindo um
temporario seguro de deposito global.

1998: Reforma da lei bancaria. Prompt corrective action (PCA), os procedimentos
estabelecidos: Fiscalizacdo financeira, feita através da Financial Reconstruction Commission
(FRC) para supervisionar a recuperag¢do do setor financeiro ¢ o melhorar. Inspegdo elaborada e
publicada, destinada a promover empréstimos mais eficazes. Securities and Exchange
Surveillance Commission (SESC) passando do Ministério das Finangas (MF) para a Agéncia de
Supervisao Financeira.

A lei estabeleceu um Banco Central do Japdo (BOJ) independente. O BOJ passou a ter o direito
de examinar as instituicdes financeiras explicitamente confirmadas com problemas de no-
performing loans.

1999: Reforma da lei de insolvéncia sob a lei de Restauragao Civil. Regime de divulgacao
refor¢cado. Os bancos foram obrigados a divulgar mais informagdes sobre a qualidade dos seus
ativos e ganhos/perdas em suas propriedades de securitities. Criagdo da Resolution and
Collection Corporation (RCC), para cobrar empréstimos ruins (no-performing loans) de
empresas mobiliarias falidas, bancos e cooperativas de créditos.

2000: Seguranca reforcada. Nova lei de seguro de depodsitos que aumentava a rede de
seguranga para estes, incluindo uma nova estrutura para gerenciamento de crises.
Procedimentos: Prompt corrective action (PCA) refor¢ada. Introdugdo de reformas contabeis,
com 0 uso obrigatorio dos valores dos titulos a preco de mercado. Renomeacdo da Agéncia de
Supervisdo Financeira para Agéncia de Servigos Financeiros (FSA).

2001: A FSA assume as fun¢oes da FRC. Cria-se um Ministério de Servicos Financeiros.
Accounting Standards Board do Japdo criada para implementar as normas contabeis japonesas,
deixando-as similares as internacionais. Inspecdes da FSA sendo mais realistas, com
provisionamentos para perdas com empréstimos.

2002: Seguros de depositos retirados, seguros de grandes depésitos a prazo também
retirados. O governo ¢ o BOJ estabeleceram esquemas para a compra de participagdes de
capitais dos bancos. No Programa de Reestruturagdo Financeira, os elementos chaves incluiam:
(1) classificacdo dos principais bancos de empréstimos e aprovisionamento; (2) introducdo de
fluxo de caixa de desconto (DCF), metodologia para a provisao de empréstimos a grandes
mutuarios; (3) classificacdo de empréstimos para os grandes mutudrios, por bancos; (4)
divulgacdo de grandes diferencas entre as avaliagdes da FSA e dos proprios bancos, sobre a
quantidade de no-performing loans, no balango dos bancos; (5) auditoria externa da relagdo de
adequagdo de capital, comegando pelo ano fiscal de 2003.

2003: Industrial Revitalization Corporation of Japan (IRCJ), criada para promover a
reestrutura¢do das empresas. Mais inspecdes direcionando os bancos para a obtencdo de capital
externo, além da criagdo de empresas para as avaliagdes de ativos, frequentemente em conjunto
com os investidores internacionais.

Fonte: IMF (2003)
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Assim, a demora em reconhecer perdas, comprovou-se cara a economia japonesa, pois o

resultado foi mais de uma década perdida sem crescimento e com aumento da divida publica.

Grafico 16 — O Prémio J apﬁo1 (em pontos percentuais)

19985 2000 2002 2004 20086 2003

Fonte: Kang et al. (2009a).
1: média de trés meses
A partir de 1999, inclui os Bancos Tokyo, Fuji e Norinchukin.

O prémio Japao ¢ a taxa de juros cobrada por empréstimos interbancarios pelos bancos
ocidentais aos bancos japoneses’’. Reflete as expectativas dos bancos estrangeiros quanto ao
risco de inadimpléncia dos bancos japoneses. Como pode ser observado, a partir de 1998, no
Grafico 14, depois de 1995, quando explodem os problemas das Torjusen, ¢ de 1997, com a
crise asiatica™, os custos dos empréstimos aos bancos japoneses elevam-se até o inicio de
2000.

As perdas bancérias com os no-performing loans mudaram, de uma quantidade
insignificante, em 1993, para aproximadamente 20% do PIB japonés, de 2005 a 2008 (Katz,
2009), quando parecem ter se estabilizado em seu nivel méximo (Gréafico 17).

De uma forma geral, portanto, a fragilidade do sistema financeiro, aliada ao longo
cenario macroecondmico dificil, ndo possibilitou uma reestruturacao rapida das instituigdes
financeiras. A inadimpléncia ampliou-se ainda mais, pela redu¢ao dos fluxos de renda das

empresas, as quais, em muitos casos, passam a nao suprir o servico de suas dividas, vale

>7 Para entender a defini¢io do calculo, cf. Ito ¢ Harada (2000).
*¥ Cerca de 30% dos estoques de empréstimos externos dos bancos japoneses, em 1997, encontravam-se em
paises do Sudeste da Asia.
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dizer, as empresas se viram em posi¢cdes especulativas ou mesmo Ponzi, em termos

minskyanos (Minsky, 1986).

Grafico — 17 Perdas acumuladas de empréstimos dos bancos japoneses desde 1992

@ Perdas acumuladas de empréstimos (em trilhdes de yen)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Fonte: Haver Analytics.

Outro fator agravante foi que as carteiras de empréstimos se tornaram ainda mais
iliquidas, pois com a desvalorizacao das acdes e das terras, as garantias (colaterais) oferecidas
perderam valor. E, em condic¢les criticas, os riscos provenientes destas carteiras podiam
rapidamente se transformar de risco de liquidez para risco de solvéncia (Zendron, 2006).

Com o aumento das tensdes no mercado financeiro, em 1997, o BOJ foi obrigado a
intervir para estabilizar o sistema. Faléncias sucessivas de varios bancos e titulos imobilidrios
paralisados no mercado exigiram medidas de emergéncia, a partir da metade da década de
1990. O BOJ assumiu o seu papel de emprestador de liquidez de ultima instancia e apoiou o
mercado interbancario, com inje¢do direta de capital em bancos falidos e também através da
Deposit Insurance Corporation (DIC)*, comprando ativos bancarios.

Estas medidas ndo foram suficientes, entretanto, com as tensoes intensificando-se e
levando o BOJ e o Ministério das Finangas (MOF), em novembro de 1997, a anunciarem uma
garantia geral sobre todos os depositos e operagdes interbancarias, a fim de proteger o setor.

As intervencgdes do BOJ ajudaram a estabilizar o mercado de crédito, porém nao resolveram o

% Em 1997, o BOJ injetou US$ 35 bilhdes, como emprestador de Gltima instincia, ¢ US$ 74 bilhdes, em
empréstimos, a Deposit Insurance Corporation (DIC), para a recapitalizacdo dos bancos. Em 2001 o total de
créditos perdidos (incobraveis) foi estimado em US$ 900 bilhdes. Ver Nakaso (2001), para as primeiras
respostas politicas a crise.
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problema da escassez de capital dos bancos. A partir de 1998, o nivel de capital dos bancos
permanecia limitado, com a volatilidade e nivel da taxa de juros de curto prazo reduzidos e os
spreads dos bancos japoneses muito baixos, ou seja, a capacidade de estender crédito novo ou
assumir os riscos dos bancos também declinava, aumentando as preocupagdes com o credit
crunch. A fragil regulamentagdo sobre a concessdo de novos empréstimos também reduziu o
incentivo dos acionistas para tomarem medidas saneadoras, seja através de novos
empréstimos ou da retirada dos no-performing loans dos balangos dos bancos. Para resolver
esse impasse, o0 BOJ e outras instituigdes incentivaram o governo japonés a injetar fundos
publicos, como meio de liberar as restricdes de capital dos bancos e revitalizar o canal de
crédito.

Hé algumas razdes para o atraso na elaboragdo e implementacdo de agdes decisivas.
Dentre elas, a abordagem inicial adotada entre 1991 e 1997 foi baseada na expectativa de que
uma retomada do crescimento econdmico viria e devolveria a satde financeira aos bancos e as
empresas envolvidas com os no-performing loans. Era esperada, também, a recuperagdo dos
precos das terras e sua trajetoria de crescimento. O colapso nos pregos dos ativos do final dos
anos 80 foi o primeiro na histéria japonesa pds-guerra, o que levou a demora em reconhecer a
situagdo como uma bolha especulativa. Até o estouro da bolha especulativa havia uma forte
convic¢ao do chamado “mito da terra”, ou seja, os precos das terras nunca iriam declinar.

Entdo, por que o governo japonés ndo comprou toda a divida quando veio a tona a
crise bancaria de 1997, livrando empresas e bancos dela? Pois, a politica inicial adotada pelo
Ministério das Financas (MOF) se destinava a proteger os bancos com dificuldade através da
tolerancia e outras formas de apoio, enquanto ganhava tempo na esperanga da retomada do
crescimento econdmico e dos precos dos ativos. No entanto, com a faléncia do banco Toho
Sogo em 1991 e as faléncias de pequenas institui¢cdes financeiras entre 1994 e 1995. Em 1995
e 1996 o governo injetou fundos publicos nas Torjusen. Esta politica foi duramente criticada
na camara e politicamente impopular. A impopularidade das intervencdes nas Torjusen
desanimou o MOF a utilizar os fundos publicos nos balangos dos bancos. O governo, no
primeiro momento, se esforgou para conter as dificuldades emergentes do setor bancario sem
o uso de fundos publicos, o sistema de seguro de depodsito foi reforcado em 1996, com
garantia geral sobre os depositos bancarios em boa parte desse periodo, até 2005. E realizou
politica fiscal através da redugdo nos tributos, medida menos impopular, porém de menor
resultado, e assim, auxiliando na resolu¢ao dos problemas patrimoniais das empresas e
bancos. De certa forma, demonstrando a forca politica que o Keiretsu possuia sobre o

Ministério das Finangas.
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As primeiras tentativas de recapitalizagdo publica emergiram, contudo, com algumas
condi¢des. Um comité para a administracdo da crise financeira foi criado, a fim de identificar
os bancos com escassez de capital e os montantes a serem injetados. Foram definidas as
condigdes as quais os reguladores deveriam aplicar agdes corretivas, com a tolerancia
regulatoria estreitando-se. Nesse novo cendrio, a inje¢do de fundos publicos aconteceu em trés
fases: em fevereiro de 1998, o governo langou ¥ 30 trilhdes em fundos publicos, dos quais ¥
13 trilhdes (cerca de 2,5% do PIB) foi para inje¢do de capital em bancos solventes, com o
restante rumando para a protecao dos depositos dos bancos falidos. Mas esses pacotes nao
foram suficientes, pois apenas, ¥ 1,8 trilhdo foi injetado em 21 grandes bancos, entretanto,
sem um minucioso exame ou limpeza dos balangos dos bancos.

O mercado continuou a deteriorar-se, assim, em outubro de 1998, os valores dos
fundos publicos destinados a reforgar o setor bancario foram dobrados para ¥ 60 trilhdes (12%
do PIB), dos quais ¥ 25 trilhdes foram reservados para os bancos solventes e o restante para
resolver o problema dos depositos dos bancos falidos. Esta estratégia foi complementar as
anteriores, porém no que diz respeito a regulamentagdo e ao exame dos no-performing loans
nos balancos dos bancos, foram tomadas medidas mais rigorosas, concentrando-se em quatro
elementos-chave:

e (arantir a avaliacao realista dos ativos podres. A estratégia comegou com a inspe¢ao
especial da Agéncia de Servigos Financeiros (FSA), concentrando-se nos grandes
devedores, grandes bancos e, posteriormente, nos bancos regionais. Os resultados
confirmaram que a autoavaliagdo feita pelos bancos, sobre a qualidade dos seus ativos,
foi otimista, e que os empréstimos inadimplentes foram subestimados. A partir de
2002, as normas prudenciais foram refor¢adas, com a introdu¢do da contabilidade
mark-to-market, com uma classificagdo mais rigorosa dos empréstimos e
provisionamento para as perdas com empréstimos. A introducdo da metodologia do
fluxo de caixa descontado para avaliar os empréstimos, € a verificacdo cruzada de
classificagdo de empréstimos entre os principais credores, ajudaram a melhorar o
provisionamento e aumentar os incentivos dos bancos para a reestruturacao.

o Acelerar a eliminacdo dos no-performing loans. Com o Program for Financial
Revival, os grandes bancos foram obrigados a acelerar a eliminagdo da inadimpléncia
de seus balangos, dentro de dois a trés anos, e vendé-los diretamente no mercado,
prosseguindo com os processos de faléncia ou reabilitando os mutuarios através de
medidas sem a necessidade de se recorrer a tribunais (out-of-court). Os restantes dos

empréstimos foram vendidos a Resolution and Collection Corporation (RCC). Em
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contraste com a ineficicia da armazenagem dos maus empréstimos feitos pelas

Torjusen, no inicio da década de 1990, a RCC e os bancos procuraram, desta vez, a

reestruturacao dos ativos vencidos.

e Melhorar os capitais dos bancos. Aproximadamente ¥ 12,5 trilhdes dos fundos
publicos (incluindo as injecdes passadas) foram utilizados para recapitalizar os
grandes bancos (exceto o Grupo Financeiro Mitsubishi Tokyo) e os bancos regionais,
principalmente através da aquisicdo de agdes preferenciais ou divida subordinada (ndo
cobertas por garantias reais ou flutuantes). Nos estagios mais avangados, em troca dos
fundos publicos, os bancos foram obrigados a comunicar o capital dos acionistas
existentes em seus balangos, substituir a geréncia sé€nior, € apresentar um plano de
recuperagdo, o qual deveria ser revisado periodicamente pela FSA. Os bancos foram
obrigados a empreender reformas consistentes com as orientagdes do Acordo de
Basiléia®, com a nomeacdo de diretores externos e estabelecendo uma comissdo de
auditoria mais rigida.

e Controle refor¢cado. Em 1998, a FSA foi criada (mais tarde renomeada para Agéncia
de Servicos Financeiros), consolidando a supervisdo do Ministério das Finangas
(MOF) e outras agéncias governamentais, em uma Unica entidade. Uma nova lei
também foi aprovada, autorizando a FSA a prescrever regras prudenciais e aplicar
medidas corretivas imediatas, quando as regras fossem violadas ou quando as
institui¢cdes eram vistas como perigosas ou instaveis.

Ao mesmo tempo, o governo tomou medidas para facilitar a reestruturacdo dos
mutuarios em dificuldades. Em 2003, o governo oficializou a Industrial Revitalization
Corporation of Japan (IRCJ) para a aquisi¢ao de empréstimos de bancos com dificuldades (até
proximo a ¥ 1 trilhdo) e a ajuda aos devedores na reestruturacao. Para apoiar o setor privado,
levando-o a uma reestruturagdo, o governo também reforgou o sistema de insolvéncia
(introdu¢do de uma forma mais rapida e eficiente, via “Civil Rehabilitation Law”),
introduzindo orientagdes aos Orgdos corporativos para uma solugdo amigavel fora dos
tribunais, e atualizando o quadro de contabilidade e auditoria. Estas medidas ajudaram a criar
um mercado para a reestruturacdo dos ativos ruins, atraindo capital privado e pericias,

inclusive do exterior.

% Nesse periodo, a maior parte dos bancos japoneses continuava fora dos critérios de adequagdo de capital do
Acordo de Basiléia, o que gerava preocupagdes do mercado sobre a qualidade e capacidade de adequagdo de
capital dos bancos, para absorver possiveis perdas adicionais (Tonooka, 2004).
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Por fim, o governo japonés injetou recursos publicos, aproximando-os da quantia de ¥
47 trilhdes (algo em torno de 10% do PIB de 2002) a fim de recapitalizar o setor bancario e
eliminar os empréstimos problematicos. Em 2003, os precos das a¢des dos bancos comegaram
a se recuperar, com a inadimpléncia apresentando uma tendéncia de queda, em comparagdo
com os empréstimos totais (Grafico 18), e também com a relacdo de capital dos bancos
crescendo (Grafico 19).

Vale dizer, dez anos apds o inicio da crise, o setor bancario sofreu significativa

consolidagdo, com diversos bancos de grande porte e muitas instituicdes menores fechando ou
se fundindo.

Grafico 18 — Non-Performing Loans (Administracao de Empréstimos de Risco)

@ Non-performing loans  (em trilhdes de yen)

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Fonte: Hoshi e Kashyap (2008).

Até o primeiro semestre de 2009, quase 75% dos fundos publicos (¥ 12,5 trilhdes)
injetados na economia foram reembolsados e a expectativa ¢ de que 80% do total dos fundos
sejam recuperados. De fato, essas medidas restauraram a confianga no setor bancario (Grafico
19).

Por muitos anos, praticas contabeis duvidosas e fraca regulamentagdo mascararam o
problema da morosidade e dos limitados incentivos as medidas corretivas. Em parte, como
vimos, isto refletia a falta de compreensdo do problema dos no-performing loans e a
esperanca que a recuperacdo viria naturalmente, sem grandes intervencdes. A demora em
reconhecer os problemas provou-se dispendiosa, ndo apenas ou principalmente em termos dos

contribuintes, com os fundos publicos injetados na economia, mas por atrasar a recuperagao €
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a retomada do crescimento econdmico € aumentar a incerteza sobre a saude dos balangos dos

bancos.
Grafico 19 — Relacao de capital e empréstimos bancarios (em percentual)
EmF clagio de capitaldos grandes bancaos
— Crescimento do crédite % anual
8,5 i)
4
T, —mmmmmmmmmmmmmm—— oo -
2
6,5 ———————————————————--- - 0
-2
5.5 - - - - - - 4
4:5 = -— ' oy o) =+ Li — .
= = (] = = = (="
(] o = = = = =
[t L -l -l - - -

Fonte: Kang et al. (2009D).

Antes de reconhecer os no-performing loans e elevar o provisionamento, o mais adequado
seria reconhecer a escassez de capital e ajudar no processo de reestruturagao.

A relagdo de capital dos grandes bancos (Grafico 19), refere-se a Tier 1, que ¢ a
relagdo de capital essencial ao total de ativos. E a principal medida de solidez financeira de
um banco, seja do ponto de vista do regulador (BOJ) ou dos agentes. Consiste basicamente de
acoes ordindrias e reservas, mas também pode conter agdes preferenciais. Essa relacdo
apresentou, a partir de 2003, uma trajetoria ascendente, com o empréstimo bancario
aumentando conjuntamente, evidenciando-se a melhora, apos a série de medidas
governamentais.

Quando o periodo analisado dos empréstimos bancarios ¢ estendido, percebe-se o
quanto a queda dos empréstimos dos bancos japoneses foi significativa e consistente,
perdurando por mais de uma década (1996-2006). Os empréstimos pararam de crescer nos

primeiros anos da década perdida, para depois, apresentarem variagdo anual negativa,

acentuada entre 1998 a 2006 (Grafico 20)°".

5! No periodo de 1992 a 2008, os empréstimos bancarios japoneses em relagio ao PIB nominal cairem para
proximo a 30%. Ver Katz (2009).
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De acordo com Ito (2003), o governo japonés deveria promover medidas regulatérias
que solucionassem os problemas dos créditos podres em sua fase inicial. Deste modo,
segundo ele, a crise bancaria poderia ndo ter ocorrido. O problema do aquecimento dos
investimentos no setor imobiliario e o problema dos no-performing loans no setor bancario e
ndo bancério se tornaram evidentes em 1992. O fiasco das injecdes de dinheiro publico no
housing loan system, em 1995, ndo causou os objetivos esperados: limpar o setor bancario,
tirando os créditos podres dos balangos dos bancos. Ito ainda destaca que o problema da bolha
especulativa teria sido muito mais facil de lidar com a anulagdo dos no-performing loans, em
troca dos fundos injetados em 1995. Assim o problema teria sido resolvido em sua raiz.

Quando um setor bancario estd falido, os multiplicadores monetarios deixam de
funcionar. A eficacia das politicas monetaria e fiscal ¢ comprometida. A restauragao do
sistema de crédito torna-se prioritaria®. No caso japonés, significava enfrentar os problemas

dos no-performing loans.

Grafico — 20 Bancos japoneses (0s empréstimos tornaram-se negativos)
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Fonte: Katz (2009).

Ao discutir o assunto dos bancos japoneses, Katz (2009, p. 3) argumenta sobre falhas

sist€émicas do setor bancario e sobre o excesso de poupanga na economia japonesa:

No Japao, o excesso de poupanga (principalmente no setor empresarial, ao
invés das familias) era um problema cronico, alimentando a bolha da década
de 1980. Mas, o que fez com que o excesso de poupanga fosse tdo

62 Esse assunto ser retomado na proxima secio.
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inflacionario foi a falha sistémica do setor bancario. As garantias dos
empréstimos bancarios eram baseadas em lastros de créditos muito fracos e
as taxas de juros ndo estavam correlacionadas ao risco dos empréstimos.

Nessa perspectiva, de um setor bancario fragil e um sistema regulador brando, os

bancos comerciais continuaram emprestando as empresas “zumbis™®

, as quais nao tinham
condigdes de cumprir com seus acordos financeiros, estando, entdo, tecnicamente falidas, uma
pratica que contribuiu para aumentar o volume dos no-performing loans. Esta mé distribui¢ao
dos créditos ocorreu em resposta aos incentivos que vieram de politicas governamentais
pouco transparentes e acomodaticias (Peek, 2004). Todo esse processo resultou em
desperdicios ¢ aumento da divida publica. No minimo, uma intervengdo mais precoce,
reconhecendo o problema com os empréstimos e aumentando de forma adequada o
provisionamento, teria ajudado a identificar a escassez de capital e iniciado o processo de
reestruturacao mais rapido (Kang et al., 2009a).

A provisdao de liquidez, portanto, ajudou a evitar uma imediata crise sistémica, mas
ndo pode resolver adequadamente os problemas fundamentais de um setor bancario
descapitalizado. No Japdo, a excepcional liquidez foi necessdria para estabilizar o sistema,
mas sem as medidas de acompanhamento para reconhecer as perdas e as instituicdes que
passavam por escassez de capital, sua eficacia foi diminuida, ao longo do tempo.

Com o passar dos anos, os fundos publicos que foram aplicados em institui¢des
descapitalizadas e as medidas adotadas para eliminar os no-performing loans finalmente
revelaram-se eficazes, entretanto, com todos os problemas ja descritos, causados pela
morosidade de atuacdo. A inje¢ao de fundos publicos em institui¢des viaveis, juntamente com
as fusdes e fechamentos das institui¢des inviaveis, ajudou a recuperar o crédito e fortalecer a
relacdo de capital, mas sé apds o reconhecimento dos no-performing loans e quando todas as
institui¢des envolvidas procuraram limpar seus balangos em busca da reestrutura¢do, com o
apoio e acompanhamento da FSA, sob um plano de recuperacao acordado. Os fundos publicos
ajudaram a promover a necessaria consolidacdo financeira, com varios grandes bancos e
muitas institui¢des pequenas fechadas ou fundidas.

Uma administracao centralizada dos ativos ajudou a acelerar a limpeza dos balangos
dos bancos. As compras e vendas pelo governo dos no-performing loans, através da RCC e da
IRCJ, facilitaram a reestruturagdo do mercado, aumentando as informagdes sobre os precos,

resolvendo as disputas por créditos e proporcionando melhores prestagdes de conta e clareza

63 Para uma analise empirica das empresas “Zumbis”, ver Caballero, Hoshi and Kashyap (2008).
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juridica®’. Também foi permitido aos bancos o aumento de novos empréstimos e a
reestruturacdes de suas operagdes de negocios. Com a recuperagdo dos precos dos ativos, as
intervengdes acabaram custando muito menos ao contribuinte, quando comparado com os
precos originais de aquisicao destes mesmos ativos pelo setor publico; na verdade, a Industrial
Revitalization Corporation of Japan (IRCJ)*® ainda conseguiu gerar um pequeno lucro, com a
compra de ativos de institui¢des falidas, antes de encerrar suas fungdes em 2007.

De uma forma geral, até margo de 2007, a DICJ havia injetado na economia US$ 399
bilhdes, dos quais US$ 159 bilhdes na forma de subsidios, US$ 83 bilhdes na compra de
ativos (compra de ativos de empresas falidas e acdes de bancos sob a administragdo publica),
USS 106 bilhdes em injegdes de capitais e outras assisténcias de US$ 51 bilhdes, em sua
grande maioria empréstimos (Tabela 6).

As concessdes foram financiadas por US$ 110 bilhdes, sob a forma de titulos emitidos
pela DICJ e de prémios de seguro de deposito. Da compra de ativos, a DICJ recuperou US$
79 bilhdes dos US$ 83 bilhodes injetados. Na compra de ativos de instituigdes falidas, a DICJ
obteve um lucro de US$ 6 bilhdes, ao passo que, no tocante as agdes compradas, de US$ 25
bilhdes apenas US$ 14 bilhdes foram recuperados.

A injecao de capital de US$ 106 bilhdes, mencionada acima, foi concedida sob a
forma de pacotes emergenciais de resgates, incluindo a subscricdo de agdes preferenciais e
comuns, compras de titulos subordinados e empréstimos subordinados. A DICJ injetou capital
em 25 bancos diferentes. Em margo de 2007, US§$ 31,3 bilhdes desses ativos ainda pertenciam
a DICJ, sob a forma agdes preferenciais, acdes ordinarias e empréstimos subordinados.

Os USS 51 bilhdes na categoria “outros” incluem empréstimos a bancos que estavam
sob administrag¢do publica, seus bens servindo de garantia para a compensacao dos prejuizos.
A tltima inje¢do de capital da DICJ foi em margo de 2003. A partir desta data, a Resolution
and Collection Corporation (RCC), comprou ativos da DICJ e de institui¢cdes financeiras sob a
administragdo publica (com maturidade de trés anos), com reivindicagdes de US$ 35 bilhoes

(¥ 4 trilhdes) com um desconto no prego de US$ 3 bilhdes (¥ 355,7 bilhdes). Estes ativos

% Para uma analise do desenvolvimento desse mercado, cf. Kang (2003) e Ohashi e Singh (2004).

%A IRCJ foi criada oficialmente em 16 de abril de 2003, para acelerar a limpeza dos balangos dos
bancos juntamente com RCC, ambas funcionavam como uma subsidiaria integral da Deposit
Insurance Corporation of Japan (DICJ), esta criada em 01 de julho de 1971 como o
orgao de administracdo do sistema seguro de depositos do Japao e das novas agéncias.
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foram posteriormente vendidos por US$ 5,2 bilhdes (¥ 609,4 bilhdes), com um lucro de 172
por cento para a RCC. A RCC deixou de fazer compras em marcgo de 2006.

Tabela 6 — Fundos aplicados e recuperados até marco de 2007

Tipo Montante injetado Montante recuperado

1. Concessoes

2. Compras de ativos

Dos quais:

Compras de ativos de instituigdes falidas

Compras de a¢des bancarias sob adminis-
tragcdo publica

3. Injecao de capital (pacotes emergenciais)

$ 159 bilhdes
¥ 18,6 trilhoes

$ 83 bilhdes
¥ 9.8 trilhoes

$ 54 bilhdes
¥ 6,3 trilhoes

$ 25 bilhoes
¥ 2,9 trilhdes

$ 106 bilhdes
¥ 12,4 trilhoes

nada

$ 79 bilhdes
¥ 9,3 trilhoes

$ 60 bilhdes
¥ 7,0 trilhoes

$ 14 bilhoes
¥ 1,6 trilhoes

$ 75 bilhdes
¥ 8,7 trilhoes

4. Outros $ 51 bilhdes $ 41 bilhoes
¥ 6,0 trilhoes ¥ 4,8 trilhoes

Dos quais:
$ 36 bilhdes $ 36 bilhdes
Empréstimos ¥ 4,2 trilhoes ¥ 4,2 trilhoes
Total $ 399 bilhoes $ 195 bilhoes

Fonte: Deposit Insurance Corporation of Japan, relatério anual 2006, p. 70.

Nota: Todos os valores foram convertidos em margo de 2007 (116,26 yen por dolar).
Injecdo de capital inclui compra de agdes preferenciais, comuns, titulos subordinados e empréstimos
subordinados.

Do lado dos mutudrios, a confianga do setor privado deveria ser resgatada para ajudar
na reestruturagdo. Apesar da administragdo e avaliacdo dos ativos por empresas publicas e do
poder de remover rapidamente ativos problematicos dos bancos, os valores dos ativos, em
grande medida, dependiam do setor privado assumir a lideranga nesta reorganizagdo. Vale
dizer, mesmo com os incentivos dados, a valorizagdo dos ativos problematicos dependia da

atuacdo e cooperacdo do setor privado e de um cendrio de confianga. A reforma da lei de
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faléncia, as melhoras na contabilidade e na estrutura de governanga ajudaram o setor privado
a promover esta regeneracao das empresas com dificuldades.

Por fim, para estabilizar o mercado e minimizar o risco moral, uma estratégia de saida
para retirar parte da agdo publica do setor bancario e outras interveng¢des no sistema financeiro
precisaram ser desenvolvidas. No caso japonés, a troca de uma garantia geral de depdsito por
uma parcial, com o reembolso dos fundos publicos, estd acontecendo de forma gradual e
suave. Contudo, para Kang et al. (2009b), o BOJ ndo tem conseguido diminuir suas compras
de agdes mantidas pelos bancos, embora alguns deles ainda estejam lutando para pagar os
fundos publicos. Alguns defendem também a retirada gradual do apoio publico as pequenas e
médias empresas (PME’s), por exemplo, das garantias de crédito a estas empresas. Por fim,
também pode ser retirada a ajuda as empresas menores, que continuam a sofrer com excesso

de alavancagem e baixa rentabilidade.
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3 A ARMADILHA DA LIQUIDEZ NO JAPAO

“O diagnostico ¢ mais importante que a cura” (Kregel, 2009, p. 653).

A economia japonesa esteve presa em uma armadilha da liquidez na década de 1990.
O percentual de consumo, historicamente baixo, no Japdo, criou uma elevada taxa de
poupanca estrutural e altos investimentos, durante os anos dourados. Segundo alguns autores
do mainstream economics, por exemplo, Paul Krugman, uma recessdo causou um
desequilibrio suficientemente grande entre poupanga e investimento, e com as perspectivas de
crescimento da economia japonesa sendo tdo sombrias que a taxa real de juros que
reequilibraria poupanga e investimento teria de ser negativa. Ou seja, o Japao estaria, devido a
estes desequilibrios, em uma situacdo na qual a demanda agregada se situa consistentemente
abaixo da capacidade de producdo, mesmo com uma taxa de juros nominal igual ou proxima a
Zero.

Como vimos, ainda segundo esta linha de pensamento econdmico, a reputacao anti-
inflacionaria do BOJ ¢ suficientemente forte para que as expectativas sobre a inflacao futura
sejam baixas. No entanto, as perspectivas de crescimento da economia japonesa seriam tao
ruins que a taxa real de juros, que seria, segundo eles, a taxa que equilibraria poupanca e
investimento, teria de ser negativa. Assim, como a taxa nominal de juros sobre a qual o BOJ
tem instrumentos para interferir diretamente ndo pode ser negativa, a politica monetaria
tornar-se-ia completamente ineficaz. Como resultado, apesar de serem baixas as taxas
nominais de juros, de curto e longo prazo, as autoridades monetarias teriam grandes
dificuldades para reduzir a taxa real de juros, a qual traria novamente a economia ao pleno
emprego.

O objetivo desse capitulo ¢ analisar essa hipotese, ou seja, a causa principal da década
perdida e dos longos anos de estagnacdo apds os anos 1990, no Japdo, foi a armadilha da

liquidez?

3.1 A hipotese da armadilha da liquidez, para o Japao

Na tultima ou duas ultimas décadas, os bancos centrais de praticamente o mundo todo
foram competentes na conducdo de uma estavel e baixa taxa de inflacdo. A inflagdo média
nos paises industrializados caiu para um nivel abaixo de 2% ao ano. A inflagdo média ndo

havia sido tao baixa ao menos desde 1950, conforme demonstrado na (Tabela 7).
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Tabela 7 — Inflacao média anual nos paises industrializados
(indice de prec¢os ao consumidor (IPC))

Anos Taxa percentual

1950 — 1959 2,8%
1960 — 1969 3.2%
1970 — 1979 8,2 %
1980 — 1989 5,6 %
1990 — 1999 2,7%
2000 —2003 1,8 %

Fonte: International Monetary Fund (2003b).

Em um cendrio deste tipo, choques imprevistos de demanda ou oferta podem causar
recessoes e taxas de inflagao ainda menores ou até mesmo deflacdo (Bernanke et al., 1999). A
resposta adequada ou mais utilizada para essa situagdo, por parte dos bancos centrais, ¢
reduzir as taxas de juros, estimulando a economia. Mas, com a inflagio muito baixa ou até
mesmo com deflacdo, seria necessaria uma taxa de juros negativa para fornecer o estimulo
suficiente. Contudo, como ja afirmado, as taxas nominais de juros ndo podem cair abaixo de
zero.

O Japao sofreu uma longa depressao desde o inicio da década de 1990 e experimentou
uma persistente deflacdo, considerando o deflator implicito do PIB, desde o inicio dos anos
90, e no Indice de Precos ao Consumidor (IPC), desde 1998. O BOJ respondeu, como vimos,
com uma baixa taxa basica de juros e com a quantitative easing, i.e., com uma taxa nominal
de juros zero e grande expansdo da base monetaria, desde margo de 2001. E o BOJ assumiu
um compromisso de continuar com uma politica de ampla liquidez até o fim da deflagdo®
(Oda e Ueda, 2005; Eggertsson e Ostry, 2005).

Para Svensson (2003; 2006)%", a baixa eficacia dessa politica monetaria para frear a
deflacdo durante os anos 90 ocorreu porque a economia japonesa estava em uma situagao de
armadilha da liquidez. Nesse contexto, Gameiro e Pinheiro (1999, p. 33), destacam as

conseqiiéncias das baixas taxas de juros e inflacdo:

5 O deflator do PIB japonés permanece ainda negativo, atualmente, ¢ o IPC deixou de ser negativo apenas em
2006, mas com uma taxa sempre abaixo de 2%.

57 Ver também outros autores que defenderam a hipotese da armadilha da liquidez na economia japonesa, por
exemplo, Krugman (1998; 2000a) e Bernanke (2000).
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A idéia subjacente ¢ a de que num contexto de inflacdo e taxas de juros
baixas, a capacidade da autoridade monetaria de proceder redugdes
adicionais nas taxas de juro para contrariar choques desfavoraveis sobre a
economia ¢ limitada (dado que as taxas de juros nominais ndo podem descer
abaixo de zero). Trata-se de uma situagdo em que a politica monetaria perde
a capacidade de influenciar a economia através do canal taxa de juros. Esta
situacdo coloca desde logo a questdo de saber se € ou ndo desejavel que a
politica monetaria contrarie os referidos choques, i.e., se a politica monetaria
deve ou ndo ter uma postura contra-ciclica.

De acordo com Mckinnon e Ohno (1997), como a taxa de juros nos Estados Unidos
era relativamente alta, o diferencial negativo entre os EUA e a taxa de juros japonesa nao
poderia causar grandes problemas na condugdo de politica econdmica no Japao. Como a taxa
de juros teria caido nos Estados Unidos, no inicio da década de 1990, e com a taxa de juros
japonesa crescentemente empurrada para proximo de zero, teriamos, assim, uma armadilha da
liquidez. Isto porque com a taxa de juros japonesa proxima a zero, oS aumentos nas reservas
bancarias nao teriam acompanhado passo a passo os créditos bancarios para o setor privado,
levando a uma queda nos empréstimos, na taxa de investimento e, por fim, freando o
crescimento economico japonés.

Assim, no curto e longo prazos, a taxa nominal de juros no Japao tem sido comprimida
historicamente para niveis baixos, devido também a pressao proveniente de mudangas do
exterior, as quais possuem varios fatores: o primeiro ¢ o declinio da taxa nominal de juros dos
ativos em dolar, decorrente da estabilizacdo da inflacdo nos Estados Unidos, na década de
1990. O segundo ¢ o prémio negativo de risco sobre a taxa de juros do Japao, que mantém um
rendimento bem abaixo dos ativos em doélar, conduzindo, portanto, a um elevado risco de
apreciacdo do iene frente ao dolar. O terceiro, ligado ao anterior, ¢ o medo residual, agora
possivelmente menor, de que o iene pode retomar a sua apreciacdo (Goyal e Mckinnon,
2003).

Qual ¢ o problema em uma armadilha da liquidez? O problema ¢ que embora a taxa
nominal de juros seja zero, a taxa real de juros (de curto prazo) ¢ demasiadamente elevada,
quando a economia estd em recessdo € com uma taxa de inflagdo muito baixa, ou até mesmo
em deflagdo. O Banco Central preferiria uma menor taxa real de juros e uma postura de
politica monetaria mais expansionista, caso isso fosse possivel.

Mas, como o problema pode ser resolvido? A taxa real de juros pode ser reduzida pelo
Banco Central através da inducdo das expectativas do setor privado de um maior nivel de

precos no futuro. Se as expectativas de inflacdo dos agentes se elevarem, a taxa real de juros
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cai, mesmo que a taxa nominal de juros permanega em zero®. Entretanto, como o Banco
Central pode induzir tais expectativas de um maior nivel de pregos no futuro? Na verdade, ¢
este o problema real em uma armadilha da liquidez, ao menos no sentido a ela conferido por
vérios dos economistas do mainstream®. Por conseguinte, na avaliagdo das alternativas de
politicas em uma armadilha da liquidez deste tipo, o foco deve estar sobre a eficacia das
alternativas das politicas para afetar o nivel de pregos futuro’.

Esta hipotese de que a economia do Japdao se encontrava em uma armadilha da
liquidez foi primeiramente desenvolvida e popularizada por Krugman (1998). Para ele, a
economia japonesa teria entrado em uma armadilha da liquidez por causa das expectativas
pessimistas sobre seu crescimento futuro, em grande medida, devido ao declinio da forga de
trabalho e do aumento do niimero de dependentes, em grande parte aposentados. Isto teria
gerado expectativas negativas quanto a rentabilidade de investimentos produtivos, causados
por tais proje¢des demograficas, que teriam feito com que as taxas reais de juros de equilibrio
entre poupanca (S) e investimento (I) se tornassem negativas71 (Gréfico 21). Por outro lado, ¢
necessario enfatizar que estas projecoes quanto ao declinio demografico futuro da populagao,
e consequentemente da forca de trabalho, ja eram conhecidas bem antes dos anos 90 (Wilson,
2000).

Os defensores dessa hipdtese da armadilha da liquidez, todavia, argumentam que
varios fatores contribuiram para essa queda do rendimento esperado dos investimentos, dentre
eles:

e O investimento japonés se mantinha alto porque o crescimento da economia se
mantinha alto e, em menor escala, por causa do potencial de crescimento da economia.

Logo, a queda do investimento pode ser explicada em parte por causa da queda nas

demais fontes de investimento da economia, tais como as quedas nos empréstimos

bancarios (Wilson, 2000). Cabe enfatizar, que apos os estouros das bolhas
especulativas, empresas e bancos insolventes, crise bancaria de 1997, queda na forca

de trabalho e produtividade, a economia japonesa possui ainda a maior taxa de

% Tal argumento pode ser facilmente visualizado com a ajuda da equagio de Fisher (i,=r,+7m f ), na qual: i,
representa a taxa de juros nominal de um titulo com maturidade de qualquer contrato ao final do periodo t, 77 f a
taxa de inflagdo esperada em t para o periodo correspondente a maturidade do titulo e r, a taxa real de juros
esperada associada.

%0 remédio classico (politicas fiscais) para a armadilha da liquidez foi adotado pelo governo japonés, mas ao
invés de se dar énfase a obras publicas, priorizou-se cortes em impostos (KRUGMAN, 1998). Para uma critica a
esta visdo convencional da armadilha da liquidez, ver mais uma vez Kregel (2009).

" No capitulo 2, foram apresentadas todas as medidas adotadas pelo governo japonés, fiscais, monetarias
(convencionais e ndo convencionais) e as politicas de ajuda ao setor bancario, desde o inicio dos anos 1990.

n Algumas projecdes dizem que a populagdo japonesa ird declinar 0,2% ao ano, de 2000 a 2025, sendo que a
expectativa para o declinio da for¢a de trabalho ¢ ainda maior, de 0,25% ao ano (governo japonés) a 0,7%
(OCDE,; cf. Wilson, 2000).
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investimento das economias do antigo G7 até entdo, a taxa de investimento média da
economia japonesa entre 2005 e 2009 foi de 22,7%, contra (22%, 21% e 20,54%) do
Canada, Franga e Itdlia respectivamente (INTERNATIONAL MONETARY FUND
2011). Entdo, ha uma queda absoluta, quando se compara a média da década de 80
(30%). Porém, com valor ainda elevado.

Os estouros das bolhas especulativas também contribuiram para lancar a economia no
cenario de baixo crescimento, dada a revisdo para baixo das expectativas de
rentabilidade corrente e futura dos ativos, principalmente nos setores ndo
comercializaveis, nos quais as bolhas estavam mais infladas. O fato dos investimentos
de longo prazo nao terem caido nos anos 80 também pode ser explicado pela crenca do
mercado de que a produtividade cresceria o suficiente para compensar a queda da
forca de trabalho, crenca essa que foi abandonada apods os estouros das bolhas

especulativas (Wilson, 2000).

Grafico 21 — Taxa real de juros de equilibrio entre (S-I)

b |

Fonte: Wilson (2000).

De uma forma geral, cabe ressaltar que o caminho utilizado por Krugman (1998) ndo

foi o mesmo que Keynes (1936) usou para explicar a armadilha da liquidez. Para Keynes a

armadilha da liquidez foi uma relagdo de prego dos empréstimos — a impossibilidade, por

vezes, de o Banco Central provocar uma redugdo nas taxas de juros de mercado através de um

amento na oferta de moeda. Era, portanto, uma expressdo de preferéncia pela liquidez

absoluta ou total. O publico estava disposto a segurar tanta moeda quanto o Banco Central
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criasse, com uma taxa de juros constante, pois esperava que esta taxa ndo poderia declinar
ainda mais. A explicacdo de Keynes estava, entdo, ligada as expectativas da evolu¢do futura
das taxas de juros. Quando a taxa de juros fica muito baixa em relacdo ao valor considerado
normal pelos investidores, a expectativa de aumentos futuros da taxa de juros passa a ser
consensual. Nessa situagdo, em que as perdas de capital esperadas para o futuro excedem as
rendas com juros dos titulos, os agentes tendem a reter qualquer aumento na riqueza sob a
forma de moeda, sendo desprezivel a queda na taxa de juros. Em tais condicdes seria racional
vender titulos a taxa de juros corrente e guardar moeda, esperando, ademais, uma subida da

taxa de juros (Kregel, 2009)".

3.1.2 As expectativas e o modelo IS — LM"

Krugman (1998, 2000a), ao abordar o conceito de armadilha da liquidez, pretendia
uma reformulagio do modelo IS — LM original de Hicks (1937)"*. Krugman (1998, p. 138-
139, 142-145), apresenta um modelo simples de expectativas racionais de um agente
representativo, o qual maximiza sua funcdo utilidade intertemporal ¢ demanda moeda de
acordo com uma cash-in-advance constraint'””, em uma economia de dotacdo hipotética. O
autor parte do pressuposto de que ndo existe incerteza e que a taxa nominal de juros em um
dado periodo ¢ positiva e a cash-in-advance constraint ¢ incorporada. O agente representativo
mantera apenas a quantidade de moeda suficiente para realizar suas compras, implicando em

uma relagdo proporcional entre a oferta de moeda e o nivel de pregos, em um
desenvolvimento, portanto, a partir “teoria quantitativa da moeda”, em que P= M/Y’ eYeéo
nivel de produgdo, que ¢ igual a demanda. Esta relacao ¢ representada pela linha vertical MM

(Grafico 22), que descreve o equilibrio no mercado monetério (a curva LM de Krugman). A

curva IS ¢ obtida a partir do equilibrio no mercado de bens, obtida por Krugman através da
equagio de Euler para o consumo: (1+i)(P/P,)=(1+D)(Y,,/Y), onde p e D

representam o fator de desconto e a relagdo de aversao ao risco respectivamente. Esta equacao

¢ ilustrada pela curva CC no (Grafico 22), na qual o nivel de pregos no periodo P, ¢

2 A abordagem alternativa para a armadilha da liquidez é discutida na proxima segdo, o objetivo ¢ debater as
novas interpretacdes defendidas por Krugman (1998; 2000a), Wilson (1999), Svensson (2003; 2006) dentre
outros.

73 Esta secdo ¢ inspirada em Krugman (1998) e Boianovsky (2003).

™ Ver o modelo IS — LM em Hicks (1937) e Hansen (1953).

" E a introdugio de uma restri¢do de moeda antecipadamente, ou seja, a exigéncia de que cada consumidor ou
empresa devera ter moeda suficiente disponivel antes que eles possam comprar bens.
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eY

t+1°

determinado por M que sdo dados como constantes. Assim, um aumento no nivel de

t+1
precos correntes gera uma expectativa de deflacdo e uma menor taxa nominal de juros, para
uma dada taxa de juros real (ou “natural”), o que explica a relacdo inversa da curva CC (curva
IS do modelo de Krugman). Esta representagdo de equilibrio entre o mercado monetario e de

bens em uma economia com pregos flexiveis no espago (i, P), ao invés do espago (i,¥) do

modelo IS — LM tradicional, foi inicialmente desenvolvida por Patinkin ([1956] 1965, p.
233)°,

Este foco inicial de Krugman, em uma economia com pregos flexiveis, era necessario
para explicar as condigdes em que o Banco Central pode perder sua capacidade de controlar o
nivel de precos. Isto pode ser visualizado no Grafico 22. Por exemplo, uma expansdo da
oferta de moeda corrente, para uma dada oferta de moeda no longo prazo, pode implicar em
um determinado nivel de preco esperado, no futuro, até as curvas MM e CC se cruzarem no
ponto 3, com uma taxa nominal de juros negativa. Porém, esse equilibrio ¢ impossivel, pois a
taxa nominal de juros ndo pode ser negativa. Assim, qualquer aumento na oferta de moeda
apds o ponto 2 nao terd nenhum efeito sobre o nivel de precos, dado que a taxa nominal de

juros alcangou seu limite, ou seja, zero.

Grafico 22 — (IS — LM) com nivel de precos flexiveis

Tazxa de juros Tnd
C

MHiwel de precos

LI
Fonte: Krugman (1998, p. 145).

76 Ver também Krugman (2000b).
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A demanda por cash-in-advance para os saldos monetarios reais ¢ indeterminada,
porque a moeda também ¢ mantida como reserva de valor, ndo apenas como meio de troca. A
moeda e os titulos se tornam substitutos perfeitos e a cash-in-advance constraint nao € mais
vinculada na taxa zero de juros. Nesse contexto, uma armadilha da liquidez surge quando a
economia estd cercada de expectativas deflacionistas que deslocam a curva CC para a
esquerda ou se a taxa de juros de equilibrio natural ou real ¢ negativa por causa de uma série
de preferéncias dos individuos (agentes). Krugman (1998, 2000, 2000a) discute
principalmente este ultimo fator, acreditando que pode ser aplicado a economia japonesa no
final dos anos 1990"’. Nesse cenario, o atual nivel de precos ira cair em relagdo ao nivel de
precos esperado no futuro, com uma consequente reducdo da taxa real de juros esperada para
um nivel de equilibrio negativo. Novamente, o pressuposto do autor ¢ de que o nivel de
precos esperado € dado, ou seja, os agentes possuem expectativas racionais.

A proxima investigacdo de Krugman ¢ sobre o papel da politica monetaria em uma
armadilha da liquidez sob o pressuposto de que o nivel de precos do periodo corrente é pré-
determinado e que os bens de consumo sdo produzidos’™. A producio ¢ determinada pela

demanda por consumo, que ¢ uma funcdo decrescente da taxa de juros. A equagdo para a

curva IS ¢ agora dada por: Y =Y, (P,,/DP)"" (1+i)""”, que ¢é ilustrada como CC no espago

t+1
(i, Y ) no (Grafico 23). Novamente uma expansdao da oferta de moeda nao sera capaz de

aumentar a producao acima do ponto 2, que € suposto ser abaixo do nivel de pleno emprego
ilustrado pelo ponto 3. Por outro lado, nesse cenario do modelo de Krugman, isto sé ¢ verdade
caso a expansdo monetaria for vista pelos agentes como transitoria, ou seja, se a oferta de
moeda mantiver constante no futuro, mesmo que a taxa nominal de juros seja zero, se o
aumento na oferta de moeda for entendido como permanente elevara os pregos correntes no
modelo, ou a produc¢ao no modelo de pregos rigidos, uma vez que a curva CC nos Graficos 22
e 23 deslocara para cima quando expectativas dos agentes direcionarem para um maior nivel
de pregos no futuro.

A conclusdo ¢ que o conceito da armadilha da liquidez envolve agora um “problema
de credibilidade” do Banco Central. A politica monetaria serd ineficaz apenas se os agentes
ndo acreditarem que a expansdo monetaria serd mantida no futuro (Krugman, 1998, p.
142,161). Para Kregel (2009), contudo, esta versdo da armadilha da liquidez fracassou na

tentativa de aumentar os empréstimos bancarios, devido ao pressuposto implicito de que a

77 Ver também Kuttber e Posen (2001).
78 Os salarios monetarios ndo sio mencionados, uma vez que nio ha mercado de trabalho no modelo.
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taxa de juros que equilibraria a demanda e a oferta por empréstimos, dada pelo multiplicador
monetario, seria menor que o limite zero para as taxas nominais. Se os pre¢os estavam caindo,
era possivel que as taxas de juros reais estivessem crescendo, na presenca de taxas nominais

de juros zero, mantendo o sistema mais distante do equilibrio proposto’.

Grafico 23 — (IS — LM) com nivel de precos flexiveis predeterminado

Tazxa de juros Tl
i

Froducgio

L1

Fonte: Krugman (1998, p. 149).

3.1.3 Criticas a armadilha da liquidez de Krugman

Os economistas da escola austriaca argumentam que a economia japonesa nao sofreu
uma armadilha da liquidez, defendendo a idéia de que a economia sofreu uma fase de
depressao de um ciclo econdmico gerado pela inflagdo monetaria, que s6 seria sanado quando
os maus investimentos realizados durante a fase de prosperidade se liquidassem. Na teoria
austriaca, a recessao € necessaria, apos as fases de prosperidade, em que ha expansao artificial
do crédito, contribuindo para a liquidacdo dos maus investimentos, em uma espécie de
autocorrecdo da economia. A auséncia de sinais de autocorre¢do da economia japonesa

ocorreria devido a necessidade de um maior tempo para que a economia se reorganize. As

7 Esse argumento invalida o efeito Fisher. Segundo Fisher (1984), como vimos em nota acima, a taxa nominal
de juros € a soma entre a taxa real de juros e a taxa de inflacdo esperada. Apoiando-se nos pressupostos classicos
de dicotonomia de mercado e neutralidade da moeda, ele afirmou que variagdes no nivel geral de precos serdo
acompanhadas por alteragdes na taxa nominal de juros, sendo a taxa real, em principio, constante, ceteris
paribus. Logo, héa constatacdo de que uma variagao unitaria dos pregos tera como efeito uma variagdo de mesma
magnitude e na mesma dire¢do da taxa nominal de juros. Ao efeito de um-para-um entre as duas varidveis
denominou-se efeito Fisher.
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intervengdes governamentais, entdo, s6 teriam causado o prolongamento da fase de depressao
ou o atraso do inicio de uma depressdo ainda maior. Assim, a corre¢do total s6 ocorreria se
nao houvesse intervengdes no mercado. Rothbard (2000, p.185), resumiu a posi¢ao politica

austriaca da seguinte forma:

Se o governo pretender reduzir, ao invés de agravar, a depressdo, a sua Unica
saida ¢ o laissez-faire. Somente se ndo houver interferéncia direta ou ameaca
[de interferéncia], com precos, saldrios... O ajustamento necessario se
prosseguira. Qualquer intervencdo instavel adia a liquidagdo e agrava a
situagao.

Conseqlientemente, para essa escola, as intervengdes do governo japonés no mercado
causaram o prolongamento da fase de depressdo durante toda a década de 1990%°.

Por outra lado, a hipdtese da armadilha da liquidez e de taxas negativas de juros de
equilibrio na economia japonesa pode ser vista como uma expressao de uma elevada aversao
aos riscos por parte dos investidores, dado que os presentes niveis de poupanga financeira nao
se diferenciam substancialmente dos passados — haveria, entdo, a possibilidade de analisar o
problema a partir dos deslocamentos na fun¢do de investimentos, ao invés dos “excessos de
poupanca”. Outro fator que merece destaque ¢ que, no periodo de 1990 a 2009, houve uma
queda no investimento em relagao ao PIB em todos os paises do G7. Porém, mesmo com esta
queda, como vimos, o Japao foi, com folga, o pais que destinou a maior parte do PIB para
investimento entre todos estes paises, com 25,98%, com a Itdlia e Canadd ficando, em

segundo e terceiro lugares, com 20,09% e 19,9% respectivamente (Tabela 8).

Tabela 8 — Taxa média anual de investimento (Paises selecionados 1990-2009)

Paises Investimento/PIB

Japao 25,98 %
Italia 20,09 %
Canada 19,90 %
Alemanha 19,61 %
Franga 19,51 %
EUA 18,60 %
Reino Unido 17,09 %

Fonte: FMI.

% Para uma abordagem mais detalhada sobre as idéias austriacas, ver Hayek (1960).
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Cabe ressaltar que, nesse periodo, ocorreu uma queda do investimento privado na
economia japonesa, como mostramos, no capitulo 2. Para Torres Fo. (2000), uma das razdes
para a falta de apetite dos investidores privados japoneses foi o aumento da capacidade ociosa
nao planejada, com a recessdo sendo mais pronunciada na industria do que em outros
segmentos da economia daquele pais®.

Outra critica a abordagem da armadilha da liquidez proposta por Krugman (1998)
parte de Franco (1999). Para ele, a idéia que o Japao se encontra em uma situacao semelhante
a EUA de 1929-1933 ¢ como dizer que um tamandud bandeira foi encontrado na
Groenlandia. No caso do Japdo, a solu¢ao proposta por Krugman seria muito simples, como
vimos: a inflagdo faria que os juros reais ficassem negativos e, com isso, reduziria a
propensao a poupar dos japoneses, a0 mesmo tempo em que aumentaria suas taxas de
investimento (Franco, 1999).

Para RICHARD (2008), o modelo IS-LM propde uma relagdo negativa entre lucros e
investimentos. Dentro dessa estrutura, a curva IS representa a relagdo direta, mas negativa,
entre a taxa de lucros e o nivel de investimento. Como o investimento determina o produto,
essa relagdo negativa acaba se transformando em uma relagdo também negativa e direta entre
a taxa de lucro e o nivel do produto. E a relagdo entre produto e emprego poderia ser suposta,
razoavelmente, como de 1 para 1. A armadilha da liquidez ocorreria quando a curva LM fosse
horizontal, fazendo com que qualquer intervencdo do governo no mercado financeiro fosse
inutil. Dessa forma, o governo simplesmente ndo poderia salvar a economia de si mesmo, ao
menos nao com politica monetaria ativa — mas sim com politica fiscal, mexendo a IS, mesmo
neste modelo limitado. A economia estaria, como resultado, presa em uma armadilha.

Reisman (1996, Cap. 18), fornece um argumento para a relacdo positiva entre lucros e
investimentos. Para o autor, a relacdao ¢ quase de 1 para 1, em termos de dolar. Isso ocorre ja
que o lucro ¢ a diferenca entre receita de vendas e custos, ao passo que os investimentos
liquidos correspondem a diferenga entre gastos produtivos e custos (gasto produtivo € o gasto
em bens e trabalho, realizado pelo empresario). Sob circunstancias normais, a receita de
vendas e os gastos produtivos variam quase que da mesma forma, resultando em uma relacao
positiva entre investimentos e lucros.

As suposicdes da andlise IS-LM utilizada para a economia japonesa por Krugman
(1998) ajudariam a explicar por que ele teve problemas ao aplicar seu modelo. Por exemplo,

no eixo horizontal, Krugman troca investimento por producao (RICHARD, 2008).

8 As taxa de investimento da economia japonesa em relagio ao PIB durante as décadas de 70, 80, 90 ¢ 2000
foram: 33,09%, 29,3%, 28,7% e 23,8%.
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Contudo, retornando a epigrafe de Kregel (2009), o diagnoéstico € mais importante que
a cura. Nesse cenario, o objetivo da politica de taxa zero de juros e da quantitative easing de
1999 era forgar um aumento dos empréstimos bancarios por meio de aumentos macigos nas
reservas do setor bancario. Para a frustragao do BOJ e de alguns economistas americanos, que
apoiaram esta versdo da armadilha da liquidez, os bancos japoneses simplesmente
aumentaram suas reservas, sem qualquer expansdo nos seus empréstimos. Assim, estas
politicas empregadas, nos anos 1930, nos EUA, e nos 1990, no Japao, tiveram pouco impacto.
A grande depressdo e a similar crise japonesa na década de 1990 sugerem pelo menos trés
fatores que ficaram ausentes das andalises e medidas propostas pelos economistas
convencionais: medidas diretas de apoio a renda do setor bancario, através de uma politica de
taxa de juros; uma clara compreensao das falhas do sistema financeiro modernizado; e por
fim, um projeto claro para a forma e estrutura do sistema financeiro que devera substituir o

anterior (KREGEL, 2009).
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CONSIDERACOES FINAIS

A experiéncia do Japao, apos os colapsos das bolhas especulativas dos ativos na
década de 1990, nos mostra os dilemas de politica econdmica que se apresentam nos periodos
de turbuléncia e tensdes financeiras agudas. Nao obstante, uma solucao ¢ necessaria para uma
recuperacdo sustentada, seja através da politica fiscal, monetaria ou direcionada para o setor
bancario. Neste contexto, uma abordagem abrangente, que trata tanto a solvéncia do sistema
quanto a liquidez, pode ser necessaria e também a reestruturagao das dividas dos mutuarios
em dificuldades.

No entanto, para apoiar o crescimento nas economias com capacidade efetiva para
executar tais agOes discricionarias, os estimulos fiscais devem ser mantidos, centrados em
areas de maiores impactos, revertendo-os apenas quando os sinais de recuperagao sustentada
surgirem e forem claros. Ao mesmo tempo, como sempre ressaltado por Keynes, ¢ importante
articular uma estratégia concreta para o retorno a uma posicao fiscal sustentdvel no médio e
longo prazos, assim, simultaneamente, mantendo a confianga na moeda, restaurando os
mercados de crédito e combatendo eventuais processos deflacionarios. Agdes de politica
monetaria também sdo necessarias, devendo ser ousadas, inovadoras e amplas. Dessa forma,
quando as medidas facilitadoras de crédito sdo tomadas, os potenciais prejuizos, a0 menos
temporarios, para o balanco e credibilidade do Banco Central devem ser cuidadosamente
administrados. Neste cenario, uma comunicagdo transparente entre o Banco Central e os
agentes do mercado ¢ indispensavel, incluindo uma estratégia para a interrupgao definitiva
dos estimulos.

Aceitando que o pior ja passou, ou seja, que a crise financeira japonesa foi finalmente
resolvida, uma coisa ¢ certa: isto ndo se deu ndo antes de uma década perdida, caracterizada
por um periodo, longo, de baixo crescimento, aumento das taxas de desemprego, deflacao nos
precos de bens, servicos e ativos, faléncias bancdrias e persisténcia dos no-performing loans.
A busca pela compreensdo desse longo periodo de baixas ¢ de extrema relevancia, sendo o
objetivo precipuo deste trabalho.

De uma forma geral, inicialmente, era esperado que a economia japonesa respondesse
de forma rapida a queda dos pregos dos ativos, pois acreditava-se que a economia passava por
uma recessao ciclica normal e ndo necessitava de uma politica agressiva por parte do governo,
dados os sinais de recuperagao do PIB e da taxa de inflacdo, entre 1994 ¢ inicio de 1997.

Adicionalmente, tratava-se da economia industrializada com a maior taxa de crescimento do
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mundo, no Pés-1I Guerra Mundial, o que indicava, para todos, que esta interrup¢ao deveria ser
breve, em uma trajetdria plenamente exitosa e basicamente ininterrupta, desde aquela época.

Porém, a experiéncia de crises bancarias anteriores deveria ter indicado que a natureza,
a velocidade e a ordem em que o poder publico implementa medidas, em grande parte, pode
determinar a magnitude e o custo da crise. Portanto, em retrospectiva, percebe-se que era
necessario realizar as seguintes tarefas: primeiro, recapitalizar o setor bancario; segundo,
restaurar o crédito; e terceiro, temporariamente revigorar a atividade econdmica, através de
medidas fiscais adequadas. No Japao a tendéncia inicial foi a inércia aos problemas que
emergiam; a falta de entendimento sobre o tamanho do problema e as conseqiiéncias que a
morosidade na adocdo de politicas saneadoras implicariam ao sistema; e a crenga de que a
recuperagdo econdmica emergiria ‘“naturalmente”, com o passar do tempo.

Dessa forma, os empréstimos problematicos foram deixados “apodrecer”, com os
custos dos financiamentos para os bancos japoneses elevando-se cada vez mais, na metade da
década de 1990, tornando-se ainda mais dificil a recuperacao posterior dos bancos japoneses.
Assim, a demora em reconhecer as perdas, comprovou-se cara & economia japonesa, pois o
resultado foi uma década “perdida”, isto €, sem crescimento e, mesmo assim, com aumento da
divida publica, o qual se deu produzindo menos resultados do que teria sido possivel caso a
intervencdo governamental tivesse sido realizada de modo mais ilustrado.

Nessa perspectiva, de um setor bancario fragil e um sistema regulador brando, os
bancos comerciais continuaram emprestando as empresas ‘“zumbis”, as quais nao tinham
condigdes de cumprir com seus acordos financeiros, pratica esta que contribuiu para aumentar
o volume dos no-performing loans.

Para este trabalho, portanto, a politica fiscal expansionista foi eficaz, mas, nao
utilizada de forma consistente. As mas decisdes quanto as politicas fiscal e monetaria
contribuiram para o fracasso no enfrentamento da crise de crédito. Porém, ¢ certo que mesmo
se os legisladores tivessem feito tudo da forma correta, a economia japonesa ainda continuaria
estagnada, até que algumas falhas fundamentais fossem curadas, como os problemas do setor
bancario ¢ de um sistema regulador brando, os quais causavam uma baixa concessao de
créditos por parte dos bancos japoneses € uma presenca muito importante de no-performing
loans no balanco dos bancos, além de um niimero elevado de empresas “zumbis”.

O limitado impulso fiscal adotado, em particular as prematuras reversoes fiscais, pode
ser reflexo da natureza stop-and go dos estimulos realizados. Quando a economia parecia se

recuperar, em 1997, o governo daquele pais comecou a inverter os cortes no imposto de renda
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e aumentar o imposto sobre o consumo. Ora, as quedas nos gastos domésticos acompanharam
essas reversoes, levando a economia novamente a recessao.

Outros fatores provaveis para a baixa eficacia da politica fiscal durante os anos 90
foram que os estimulos fiscais podem ter sido prejudicados pela queda dos multiplicadores
fiscais; os investimentos publicos efetivos foram menores que os anunciados; e, ao invés de se
dar énfase a obras publicas, priorizaram-se cortes em impostos. Uma forma de maximizar os
estimulos fiscais, como vimos, seria se estes fossem acompanhados pela restauracdo do
crédito do setor bancario. Vale dizer, os efeitos dos estimulos poderiam ser de curta duragao,
caso o sistema financeiro estivesse em boa saude. Contudo, no Japao, as injegdes nos bancos
“em grande escala” ocorreram apenas em 1999, minimizando a eficicia da politica fiscal
(Kang et al., 2009a; 2009b).

Sobre a condugao da politica monetaria, esta, apos alguns atrasos, foi gradualmente
flexibilizada, ao longo dos anos 90, mesmo com a impossibilidade de abaixar as taxas de
juros nominais abaixo de zero, o que levou o BOJ a tomar algumas medidas inovadoras, a
partir de 2001. Centrado em uma estratégia para garantir a liquidez e ampliar as garantias nas
compras diretas de ativos, foi implantada uma quantitative easing policy, com uma politica de
taxa zero de juros e crédito ilimitado disponivel praticamente a todas as institui¢des bancarias.
No entanto, durante quase todo esse periodo, a politica monetaria pareceu estar “correndo
sobre uma esteira”, com a demanda por créditos permanecendo fraca, a despeito destas
medidas relacionadas a sua oferta. Ademais, a compressdao das taxas de juros da economia
para zero fez com que a margem de lucro do setor bancario caisse € os novos empréstimos do
setor deixassem de ser rentaveis, tornando-se praticamente impossivel para os bancos
japoneses, por conta propria, livrarem-se dos empréstimos ruins em seus balangos.

Segundo Kregel (2009), uma versao convencional da armadilha da liquidez levou
autores como Krugman e Bernanke a proporem ao Banco do Japao realizar uma politica de
“quantitative easing”, a fim de produzir inflagdo, ou pelo menos aumentar a expectativa
inflacionaria de modo suficiente para produzir taxas reais de juros negativas e, assim,
restaurar as taxas reais de juros de equilibrio entre poupanca e investimento. Porém, para a
frustragdo do BOJ e de alguns economistas americanos que apoiaram estas politicas, os
bancos japoneses simplesmente aumentaram suas reservas, sem qualquer expansiao nos seus
empréstimos. Portanto, as politicas de taxas de juros zero e de quantitative easing tiveram
custos elevados, sem conduzir a uma solucdo definitiva; as agdes ndo convencionais de
politica monetéaria causaram efeitos colaterais negativos, pressionando o lucro do setor

bancario, comprimindo o crédito e reduzindo os incentivos para a reestruturagao.
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Do lado do setor bancéario, uma administracdo centralizada dos ativos ajudou a
acelerar a limpeza dos balangos dos bancos. As compras e vendas do governo do no-
performing loans através da Resolution and Collection Corporation (RCC) e da Industrial
Revitalization Corporation of Japan (IRCJ) facilitou esta reestruturacao, reajustando pregos
de ativos, resolvendo as disputas por créditos, proporcionando melhores prestacdes de conta e
clareza juridica. Ademais, com a recuperagdo dos precos dos ativos, estas intervengdes
acabaram custando muito menos ao contribuinte do que o estimado a partir dos pregos
originais.

A resposta para o por qué de as politicas fiscais ¢ monetarias ndo terem conseguido
combater o longo periodo de estagnag¢do, mesmo quando o BOJ baixou as taxas de juros de
forma bastante agressiva, por aproximadamente duas décadas, a partir dos anos 90, pode ser
dada pela morosidade da atuacdo do governo japonés, do ponto de vista fiscal, com as
injegdes de recursos “em grande escala”, nos bancos, ocorrendo apenas em 1999. Outros
fatores relevantes que contribuiram com esse longo periodo de estagnacdo da economia
japonesa foram: o baixo desempenho de um numero elevado de empresas ‘“zumbis”
tecnicamente falidas, devido seus baixos pagamentos de dividendos que jogou o setor
bancario japonés na crise de 1997. A queda na for¢a de trabalho, com as taxas de
investimento e da produtividade convergindo para niveis consistentes com os de outras
economias avancadas também contribuiram.

A hipdtese de que a economia do Japao se encontrava em uma armadinha da liquidez ¢
para este trabalho, a explicacdo mais débil, entre aquelas que procuram explicar este longo
periodo recessivos. Kregel (2009) destaca a frustracio do BOJ e de alguns economistas
americanos se fiaram nesta versdo da armadilha da liquidez, pois os bancos japoneses
simplesmente aumentaram suas reservas, sem qualquer expansao nos seus empréstimos.

Assim, estas politicas tiveram pouco impacto na economia japonesa.
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Apéndice A — desregulamentacao das taxas de juros no Japao

Controle das taxas de juros

A tempordria Interest Rate Adjustment Law (TIRAL), introduzida em 1947, permitia ao Ministério das
Financas do Japao (MOF) convocar o conselho de politica do Banco do Japao (BOJ), para criar,
revisar ou abolir limites maximos de juros para as instituicdes financeiras. O conselho de politica
definia os limites maximos, reunindo-se com o conselho de administracdo dos juros (que incluia
representantes da industria, MOF e do BOJ). A TIRAL permitiu ao BOJ o desenvolvimento de
diretrizes para os limites maximos das taxas de depositos (depositos a prazo, taxa de poupanga fixa,
poupanca parcelada, depoésitos a vista, depdsitos para pagamento de impostos, depdsitos ordinarios,
depositos especiais) e sobre as taxas de empréstimos de curto prazo (e sobre as taxas de titulos
descontados, cuja soma era superior a um milhdo de ienes e cujo prazo de vencimento inferior a um
ano). A TIRAL foi aplicada aos bancos da cidade, bancos regionais, trust banks, bancos de crédito de
longo prazo, shinkin bancos (cooperativas financeiras regionais), Norinchukin Bank (banco de
cooperagdo da area agricola, pesca e cooperativas florestais), cooperativas de crédito, bancos do
trabalho, e cooperativas agricolas (os bancos shinkin, as cooperativas agricolas e as cooperativas de
crédito foram, contudo, isentos dos regulamentos sobre as taxas de empréstimos). Instituicdes
financeiras governamentais eram isentas da TIRAL.

Como resultado do controle das taxas de juros, havia uma baixissima varia¢do dos juros entre as
institui¢des financeiras. Apds o fim dos controles sobre as taxas de empréstimos em 1959, a federagdo
dos banqueiros do Japdo introduziu um sistema que definia as taxa de empréstimos de curto prazo
entre a taxa oficial de desconto e os limites impostos pela TIRAL. Esse sistema foi abolido em abril de
1974, quando a lei contra o monopélio foi reforcada. Contudo, na pratica, o banco no qual o presidente
da federacdo dos banqueiros do Japdo servia anunciava suas taxas de juros e os outros bancos seguiam
o exemplo. Para as taxas de empréstimos de longo prazo, ndo havia restricdes formais. No entanto, a
taxa “prime” de longo prazo, cobrada na energia elétrica e outras blue-chip companies (empresa que
na maioria das vezes eram financeiramente solidas e faziam investimentos de baixo risco) pelos
bancos de crédito de longo prazo, trust banks ¢ companhias de seguro, era publicamente anunciada e
funcionou como base para outras taxas. Essas taxas raramente variavam nas institui¢oes de crédito.

Desregulamentacio

Em 1979, os certificados de depositos (CDs) foram introduzidos e isentos da TIRAL. Quando foram
introduzidos pela primeira vez, foi exigido que suas emissdes fossem de no minimo 500 milhdes de
ienes ¢ de maturidade entre 1 a 6 meses. Seguindo as recomendagdes do acordo Japdo-EUA, para o
cambio iene/dodlar, na comissdo ad hoc de maio de 1984, houve uma aceleragdo da desregulamentacgio
das taxas de depdsitos (CDs), comeg¢ando com grandes depdsitos. Em margo de 1985, os depositos a
prazo com taxas de juros de mercado foram introduzidos. Embora eles ndo fossem isentos da TIRAL,
os limites maximos de suas taxas eram altos, o suficiente para os bancos fixarem suas taxas com as dos
CDs. Em outubro de 1988, grandes depodsitos (estes instrumentos foram inicialmente restritos aos
depositos superiores a 1 bilhdo de ienes ¢ de maturidade superior a 3 meses € menor que 2 anos) foram
introduzidos e isentos da TIRAL.

A maturidade e as exigéncias dos CDs, depdsitos a prazo e¢ grandes depositos foram afrouxadas no
final da década de 1980. Em junho de 1989, os depdsitos a prazo com taxas de juros de mercado foram
introduzidos em nivel de varejo, com o montante minimo de 0,5 milhdo de ienes. O montante minimo
requerido foi gradualmente reduzido e finalmente abolido. Em outubro de 1993, foi permitido a
institui¢cdes depositarias introduzirem depositos com taxas flutuantes ¢ de maturidade acima de 3 anos.
A fim de separar os bancos comuns dos bancos de crédito e de longo prazo, os bancos comuns foram
proibidos de aceitarem depdsitos com prazo superior a um ano. Os bancos comuns foram autorizados a
introduzir depdsitos com maturidade de um ano e meio, em 1971, os com maturidade de dois anos, em
1973, e aqueles com maturidade de trés anos, em 1981. Finalmente, em setembro de 1994, todos os
controles das taxas de juros sobre as taxas de depdsitos foram retirados.

Fonte: Kanaya e Woo (2000).
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Apéndice B — Membros dos seis maiores Keiretsu*

Mitsui Mitsubishi Sumitomo Fuyo Sanwa Dai-Ichi Kangyo Part/
24 empresas 21 empresas 21 empresas 29 empresas 40 empresas 45 empresas setor***
City Bank Mitsui Bank Mitsub. Bank Sumit. Bank Fuji Bank Sanwa bank Dai-Ichi K. Bank 40,50%
Trust Bank Mitsui Trust Mitsub. Trust Sumit. Trust Yasuda Trust Toyo Trust
Seguradora Taisho F&M  Toékio F&M Sumit. F&«M  Yasuda F&M Tansei F&M 52,70%
Nissan F&M
Seguro/Vida Mitsui Life Meiji Life Sumit Life Yasuda Life Nippon Life Asahi Life 56,70%
Fokoku Live
Comércio Mitsui Mitsub. Corp. Sumit. Corp.  Marubeni Nissho Twi** C. Itoh
Bussan Nichimen Nissho Iwai**
Mitsukoshi Iwatani Kanematsu-Gosho 66,70%
Takashima Kawasho
Seibu Dep. Stores
Construgio Mitsui Mitsub. Constr.  Sumit. Taisei Constr. ~ Ohbayashi Shimizu Constr
Constr. Constr. Toyo Constr. 23,10%
Sanki Sekisui House
Engeen.
Real Estate Mitsui R. Est. ~ Mitsui Est. Sumit. R. Est.  Tokyo Build. 55,10%
Fibras e Toray Mitsub. Rayon Toho Rayon Unitica
Téxteis Nisshin Spinn. 40,30%
Quimica Mitsui Toatsu ~ Mitsub. Chem. Sumit. Chem.  Showa Denko  Sekisui Chem.  Denki Kagaku K.
Mitsui Petrol.  Mitsub. Petroch. ~ Sumit. Nippon O&F Ube Industries ~ Nippon Zeon
Mitsub. Monst. ~ Bakelite Kureha Hitachi Chem.  Asahi Chem.
Mitsub. Gas Teijin Sankyo 43,30%
Mitsub. Plastics Fujisawa Shiseido
Kansai Paint Lion Corp.
TokuyamaSoda  Asahi Denka
TanabeSeiyaku
Oleo ¢ Carvio  Mitsui Mitsub. Oil Sumit. Coal Toa Nenryo Maruzen Oil Showa Oil 45,00%
Mining Min.
Hokkaido
Coll.
Vidro e Onoda Asahi Glass Nip. Sheet Nippon Osaka Cement ~ Chichibu Cement 48,80%
Cimento Cement Mitsub.Min/Ce  Glass Cement
m Sumit.
Cement
Papel Oji paper Mitsub. Paper Sanyo- Honshu Paper 37,70%
Kokusaku
Aco Jap. St. Mitsub. Steel Sumit. Metal ~ Nippon Kokan  Kobe Steel** Kawasaki Steel
Works Nakayama St. Kobe Steel** 52,70%
Hitachi Metais ~ Japan M&C
Nisshin Steel
Metais néo- Mitsui M&M  Mitsub. Metal Sumit. M&M Hitachi Cable Nippon Light Met.
Ferrosos Mitsub. Alum. Sumit. Electr. Furukawa 56,00%
Sumit. Light Furukawa Electr.
Met.
Sumit. Alum.
Maquinario Toyota Mitsub. Heavy Sumit. Heavy =~ Kubota NTN Toyo B. Nigata Engineer
Geral e de Motors Mitsub. Kakoki Nippon P. M. Hitachi Shipb. =~ Kawasaki Heavy
Transportes Mitsui Shipb.  Mitsub. Motors Nissan Motors ~ Shin Meiwa (H) Heavy Ind. 45,50%
Dahatsu Mot. Isuzu Motors
Iseki
Ebara corp.
Maquinas Toshiba Mitsub. Electric ~ Nippon Hitachi Hitachi Hitachi Corp.**
Elétricas e Nippon Kogaku  Electric Corp.** Corp.** Fujitsu
de Precisdo Oki Electric Owatsi Elect. Fuji Electric
Yokogawa Sharp Yasukawa Electric 39,30%
Elec. Nitto Electric Nippon Columbia
Cénon Asahi Optical
Ind. Naval Misui— OSK  Nippon Yusen Showa Yamashita-SH  Kawasaki Kisen 58,70%
Warehous. Mitsui Mitsub. Wareh. Sumit. Shibusawa Wareh. 33,90%
Wareh. Warehous.
Outras Nippon Flour  Kirin Beer Sumit. Nisshin Flour ~ Ito Ham Yokohama Rubber
Forestry Sapporo Beer  Toyo Rubber Korakuan Stadium
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Nippon Reizo
Tobu Railroad
Keihin Railr.

Nittsu*
Hankyu Railr
Oriental Lease

Nittsu*
Nippon KKSec

n.d.

Notas: * reune apenas membros do Conselho de Presidentes
** empresas que pertencem a mais de um Conselho de Presidentes

*** participagdo nas vendas totais das empresas listadas na Bolsa de Toquio
Fonte: GERLACH (1989), apud LEVI (1996: 5 ¢ 6).
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Apéndice C — Estrutura do sistema financeiro japonés (década de 1980)

Tipo de Instituicao Nimero de Institui¢oes
Banco Central (Banco do Japao BOJ) 1
Bancos Comerciais* 77
Grandes Bancos Comerciais (City Banks) 13
Bancos Comerciais Regionais 64
Institui¢des de Crédito de Longo Prazo 10
Bancos de Longo Prazo (Long-Term Credit Banks) 3
Bancos de Negocios (Trust Banks) 7
Instituicdes Financeiras para Pequenos Negocios 1.072
Bancos Mutuos de Poupanca e Empréstimos (Sogo Banks) 72
Associagoes de Crédito (Shinkin Banks) ** 538
Coorporativas de Crédito 461
Banco Central para Cooperativas Comerciais ¢ Industriais 1
(Shoko Chukin Bank)
Instituigdes Financeiras para Agricultura, Pesca ¢ Atividade 8.274
Florestais™**.
Banco Central Cooperativo p/ Agricultura e Ativ. Florest. 1
(Norinchukin Bank)
Cooperagodes Agricolas 8.273
Companhias Seguradoras 40
Companhias de Seguro de Vida 20
Companhias de Seguro (outros) 20
Instituicdes Financeiras que operam com Securities 506
Securities Companies 503
Securities Finance Companies 3
Instituicdes Financeiras Publicas*** 16.244
Sistema de Poupanca Postal (Maruyru) 16.234
Japan Devololpment Bank 1
Export-Import Bank 1
Cooperativas para Financiamentos Especiais (Koko) 8

Fonte: Teranishi (1991), Viner (1987) e Bank of Japan, Economic Statistics annual (1992).
Notas: * exclui bancos comerciais estrangeiros.

** exclui associagdes de crédito para trabalhadores.

*** institui¢des que centralizam os recursos captados pelas agéncias dos correios.
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