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Japao: da industrializacio tardia a globalizacio
financeira

1. Introducdo

Na literatura sobre desenvolvimento econémico, aexperiéncia japone-
sa € celebrada como um dos casos mais brilhantes de industrializagio tar-
dia. De fato, em menos de duas geracoes {1868-1914), o Japio, a partir de
uma situagio de {lagrante atraso frente aos paises ocidentais, tornou-se, j4
no tnicio da Primeira Guerra Mundial, uma das grandes poténcias a dispu-
tar espago na arena politica internacional, parricularmente na Asia.

Esse processo foi conduzido por uma elite que haviatomado o poderna
Restauragio Meiji (1868) e que tinha como principal projeto impedir que o
Japido se tornasse uma coldnia estrangeira, 3 semelhan¢a do que estava
ocorrendo com impérios da tradicgio e do poree da India e da China. Para
tanto, era condicdo necessaria dotar o pals ndo s de um exéreito nacional e
de instituicdes modernas, mas também de uma indistria capaz de, sob con-
trole de capitais nacionais, garantir o fornecimento dos meios necessdrios
a0 enfrentamento tanto dos exércitos ocidentais quanto dos paises vizi-
nhos. Ao longo do dltimo quarte} do século XIX, depois de varias guerras
com os chineses, o Japdo se afirmou definitivamente como poténcia inter-
nacional em 1905, com avitdria sobre 0s russos, seus inimigos histéricos.

Na década seguinte, a despeito de um vigoroso processo de industriali-
zacho, a situacio financeira externa ¢ interna do pais foi se fragihizando até
eclodir numa crise de graves proporgdes, s6 revertida gragas 3 Primeira Guer-
ra Mundial. Com o conflito, as empresas manufatureiras européias ficaram
impedidas de suprir os mercadosasidticos, sendo rapidamente substituidas
por fornecedores japoneses. O boom exportador fez com que, ao final da
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guerra, o Japao acumulasse reservas internacionais em volume suficiente
para se tornar um dos credores liquidos do mundo.

No periodo entre as duas grandes guerras, a situagao politica interna
mudou substancialmente. O fim da ameaca colonial e a subsuiui¢io da elite
Melji por geracdes mais rovas levaram a uma intensa luta pelo poder. De
um lado, estavam grupos nacionalistas, vinculados 3s forcas armadas, que
reagiam 3 crescente ocidentalizacao do pais. Para eles, os valores tradicio-
nais estavam sendo destrufdos pelo consumismo desenfreado, pela corrup-
cdo endémica da classe politica e pelo favorecimento dos interesses de
grandes grupos econdmicos (zaibatsu), enquanto a populacio mais humil-
de, particularmente na drea rural, sofria com a pobreza crescente. De ou-
tro, estava uma elite ocidentalizada, que buscava intensificar a integragio
do pais aos mercados e 3s finangas internacionais.

O episddio final desse embate foi o fracasso do retorno do Japio ao pa-
drio-ouro, efetivado em janeiro de 1930, trés meses depois do inicio do
pianico financeiro na bolsa de Nova York. As conseqiiéancias foram desastro-
sas. Entre 1929 ¢ 1931, o nivel de atividade caiu 18%, enquanto os pregos
agricolas declinavamcercade 30%. A criselevou i escalada dosmilitares ao
poder, inclusive através do assassinato de liderangas poliricas liberais. Se-
guiu-se a agio militas-colonial na China e em outros paises asiaticos, que 56
for detida pela derrota frente aos Estados Unidos, marcada pelas bombas
atOmicas lancadas sobre Hiroshima e Nagasaki.

A ocupacio militar pelas forcas americanas em 1945 representou a
mais profunda ruptura da ordem politica desde a Revolugio Meiji. Inicial-
mente, 08 EUA pretenderam punir permanentemente a nacio japonesa por
sua “agressao militarista”. Isso representava desmobilizar e reordenar a eco-
nomia e a sociedade, prevenindo assim qualquer tentativa de recuperacio da
antiga posi¢io de poténcia asiatica. Este lugar estava, agora, reservado para o
principal aliado dos americanos na “Guerra do Pacifico”,’ a China.

A partir de 1948, com o acirramento da Guerra Fria, os Estados Unidos
reviram completamente sua politica externa. Era urgente isolar os paises sobs
dominio soviético ¢, 20 mesmo tempo, MCorporar 0s antigos inimigos fascis-
tas a0 bloco ocidental. Nesse contexto, o fapao tornava-se um aliado estraté-
gico relevante na luta contra 2 expansio comunista na regido, ameacada pela
Revolucio Chinesa e pela Guerra da Coréia. Devia-se, porranto, promover a
recuperacio de sua economia e revitalizar as liderancas politicas locais, de
forma a integrar o pafs, o mais rdpido possivel, 4 nova ordem internacional,
gue estava sendo constituida sob dominio dos Estados Unidos.

! “Guerra do Pactfico™ é o nome dado na literatura japonesa 2 Segunda Guerra Mundial.

224

JAPAO: DA INDUSTRIALIZACAO TARDIA A GLOBALIZACAO FINANCEIRA

A exemplo do gue havia acontecido no final do século X1X, os japone-
ses surpreenderam o mundo como sucesso de sua reinsercio internacional.
Eatre 1953 e 1973, suas taxas de crescimento foram mantidas a niveis pré-
ximos 2 1090 ao ano. O déficit externo, de natureza estrutural, foi elimina-
do. A antiga estrutura industrial, baseada na téxuil, fol substituida por uma
nova, centrada nos setores de equipamentos, insumos bisicos e bens duré-
veis, capaz de competir com produtos americanos e europeus de alto valor
¢ densidade tecnolégica.

Foram as duas décadas do chamado “milagre econdmico”™ O cresci-
mento foi tio ripido que era diffcil explicar, especialmente a partir do para-
digma liberal, como um pafs pobre em recursos naturais, com elevado
indice de desemprego, devastado pela Segunda Grande Guerra, atrasado
tecnologicamente, protecionistacomercialmente, avesso ao capital estran-
geiro e com forte intervencio estatal, tinha coaseguido, em menos de quin-
ze anos, deixar definitivamente para trds o espectro do pobreza e do atraso,
para se tornar, em 1968, a segunda economia do mundo capitalista (ver
Torres, 1983).

A guadruplicacao do prego do petrdleo em 1973 marcou o fim do “mila-
gre” Pressionada por vdrios chogues externos, a economnia entrow en reces-
$30, enquanto ainflagio e o déficit externo disparavam. Parecia,  época, que
o Japdo precisaria de muito tempo para colocar sua economia em ordem.
Entretanto, a recuperacio foi mais rapida do que o esperado. Norestante da
década, a taxa de crescimento do Produte Nacional Bruto foi de “apenas”
484, nivel muito inferior ao verificado nos anos anteriores mas, mesmo as-
sim, mais elevado que o obtido pelos demais paises desenvolvidos.

A reacio aos chogues de 1973 fez com que o interesse pelo Japido ga-
nhasse novo impulso e enfoque distinto. Em um primeiro momento, as
atengOes estiveram centradas nas politicas e nas estratégias de ajuste econd-
mico e restruturacio industrial. J& na década de 80, a questio basica passou
& ser a nova insercio internacional e o crescimento das tensées com seus
parceiros. Em um periodo curto, o pais havia acumulado mega-superdvits
comerciais, transformando-se no principal credor liquido do mundo capi-
talista, posicao tradicionalmente detida pelos Estados Unidos.

Diante de snanova posicio internacional, o Japio, no plaro simbdlico,
se converteu, para alguns, em um paradigma a ser imitado. Sua experiéncia
tornou-se exemplo da “modernidade™, constituindo-se em cita¢do obriga-
téria em qualquer debate sobre processo de trabalho, tecnologia e “terceira
revolucio industrial”. Para outros, o pafs era de nove visto como um inimi-
go a ser temido, em uma reedigio pds-moderna do antigo “perigo amare-
lo”. Dentro dessa perspectiva, 0s que se preccupam com ¢ problema do
poder acreditavam que estavam assistindo ao nascimento de uma nova po-
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téncia hegeménica, a exemplo do que havia ocorrido com a Inglaterra, no
final do século XIX, e com os Estados Unidos, ap6s a Segunda Guerra Mun-
dial. O Japio estaria, assitn, em uma trajetéria gue levaria 3 substituicao to-
tal ou parcial, dos EUA, como begemon. O mundo ocidental corria, assim, o
risco de ver a condugio de seus destinos subordinada aos designios de um
povo culturalmente diferente ¢, segundo alguns, “desleal” (unfair) em suas
praticas politicas e econdmicas (Vogel, 1986; Gilpin, 1987; Okimoto ¢
Inogushi, 1988).

Os Estados Unidos, entretanto, n&o assistiram impassiveis a esses acon-
tecimentos. No infcio dos anos 80, ja haviam conseguido reafirmar sua po-
sicao hegeménica através da diplomacia do délar forte, submetendo seus
parceiros ao projeto de recuperacio de sua propria economia. A partir de
1985, usaram a valorizacio das moedas de seus concorrentes como mnstru-
mento para, no caso dos japoneses: gerar prejuizos em exportadores e in-
vestidores incautos; forgar a internacionalizacio de suas indistrias ¢
capitais; € tmpor &s autoridades locais politicas expansionistas que se con-
trapusessem ao carater recessivo do choque externo. Em conseqiiéncia, de-
sencadeou-se um processo especulativo que levou o pais, no inicio da
década de 90, a pior crise desde a Segunda Guerra Mundial. Desde 1992, a
economia praticamente estagnou ¢, atualmente, o Japio € considerado um
dos principais elos frageis do sistema financeiro internacional.

Diante desse cendrio, o presente trabalho busca fazer umaleitura da ex-
periénciajaponesa de insercio internacional em dois momentos particular-
mente importantes. O primeiro ¢ o da Restauragio Meij (1868-1914),
quando o pafs transitou de uma situagio de atraso relativo para a de uma
poténcia industrial de porte internacional. O segundo periodo cobre as al-
timas quatro décadas, com énfase nos anos que se seguiram a derrota na Se-
gunda Guerra Mundial até meados de 1960, guando se verificou o
“milagre econdmico™, e na fase mais recente, gue englobaa chamada “eco-
nomia da bolha especulativa”.

2. Da Revolugdo Meiji ao imperialismo (1868-1913)

Em 1868, ano em que se iniciou a Revolugdo Meiji, o Japio era um pais
habitado por 33 milhées de pessoas, dotado de uma economia basicamente
agricola e com baixo nivel de renda per capita, ha muito isolado do exterior
e dominado por um regime de tradigio feudal - o shogunato Tokugawa —
que estava sendo amplamente contestado internamente. Do ponto de vista
externo, sua situagio pode ser chamada de “semicolonial”. Os tratados de
amizade e comércio que o shogun havia sido obrigado a firmar com as
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poténcias ocidentais — conhecidos como “Tratados Infames” compro-
metiam a autonomia nacional. O Estado japonés havia assegurado aos es-
trangeiros que o ouro e a prata teriam plena liberdade de circulagio, que
nio imporiam {axas as exporiagdes e importacdes em mais de 5% ad valo-
rem e que poderiam comerciar livremente em qualquer porto. Depois de
mais de doisséculos e meio deisolamerito, o Japio fora obrigado, pela forca
das armas, a concordar com a abertura imediata e ampla de sua economia
em condicdes desvantajosas.

O impacto imediato dos “Tratados Infames” foi provocar a desorgani-
zagio da economia. O sistema de pregos sofreu um “choque cambial”, uma
vez que a relagao ouro — prata doméstica era de 1 para 3, enquanto a inter~
nacional era de 1 para 15. Verificou-se de imediato uma substancial saida de
ouro para oexterior, que levou a desvalorizagic da moeda nacional ~ redu-
¢lo de seu conteddo em metal - 2 inflagio — muitos pregos A vista e a futuro
eram contratados em prata — e ao aumento de impostos.

Em consegiiéncia, a base politica do regime Tokugawa tornou-se ainda
mais restrita. Seus oponentes aproveitaram a oportunidade para obter ade-
sdes, questionando o regime como demasiado subserviente aos “barbaros es-
trangeiros”. A radicalizacdo do processo politico levou o pais A beirade uma
guerra civil. A luta aberta s6 foi evitada pelo temor de que a desorganizacio,
que se segutiria, levasse a intervencio de forcasestrangeiras, comprometendo
definitivamente a independéncia nacional. As elites japonesas tinham pleno
conhecimento de que as disputas internas tinham sido a principal “porta de
entrada” para o colonialismo estrangeiro no restante da Asia.

Diante desse consenso, o fim do regime {oi negociado. O dltimo Toku-
gawa concordou em formalmente devolver ao imperador o poder que ha-
via sido transferido 4 sua familia 250 anos antes. Na pritica, o governo
passava para o “Conselho de Pares do Imperador” (Genro), formado pelos
principais lideres revoltosos. Essa transicio sem sangue foi suficiente para
deter, naquele momento, o risco imediato da colonizacio estrangeira, uma
vez que as principais potenciais ocidentais estavam demasiado envolvidas
em guerras — Criméia, China, Secessdo nos EUA e Franco-Prussiana — para
se preocuparem diretamente com o remoto Japio.

O novo governo estava diante de um dificil dilema. Porum lado, nao t-
nha condi¢hes de romper unilateralmente as amarras impostas pelos “1ra-
tados Infames”. O risco de uma reagio militar das poténcias ocidentais era
muito elevado. Por outro, sabia que, se a integragio externa do pafs conti-
nuasse, apenas “pelas vias do mercado”, o Japio se tornaria mais um mise-
ravel entreposto comercial asidtico, baseado na exportagio de produtos
primdrios e na compra de manufaturados.
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Diante desse quadro, os novos dirigentes langaram um amplo programa
de reformas que tinha o propésito de fortalecer o poder nacional. O slogan
dos revoluciondrios era: “Pafs rico, forca armada forte” {apud Scotr, 1980, p.
24}, Estava claro para os japoneses que, para afirmar sua autonomia, ndo era
suficiente importar equipamentos bélicos modernos. Poder militar, a seu ver,
requeria um Estado moderno e administrativamente eficiente, capacidades
industrial e comercial préprias, dominio sobre o conhecimento tecnolégico,
além de um exército capaz de enfrentar as poténcias inimigas.

O passo inicial foi promover a centralizagio politica e financeira do
Estado. Foram eliminados os direitos feudais das duas classes mais impor-
tantes: os daymio, senhores da terra, € 0s samurais, guerreiros. Os primei-
ros foram compelidos a doar suas terras ao imperador em troca de uma
pensio anual, que posteriormente foi securitizada arravés da emissio de ti-
tulos piiblicos. Seus feudos foram transformados em prefeituras que passa-
ram a ser governadas por burocratas nomeados pelo governo central,
criando as condigbes paraa centralizacio fiscal e administrativa do pais. Os
samurais também tornaram-se pensionistas do governo e perderam, ndo
sem resisténcia,” o monopdlio das armas e das letras. O novo exéreito na-
cional passou a ser formado basicamente por filhos de camponesces, sujeicos
aoservigo militar e a umminimo de guatro anes de educagio obrigatorios.

Qutra iniciativa relevante foi a busca da unificagio do espago nacional
através da modernizacio dos meios de transportes e das comunicagdes. Fo-
ram estabelecidas as primeiras linhas de telégrafo e de ferrovias. Promove-
ram-se a marinha de guerra e 2 mercante. A inddstria ¢ as companhias de
comércio também foram estimuladas, parricularmente nas atividades liga-
das aos setores bélico e téxtil de algodao, para substituir importagdes, e da
seda, para a exportagio.

A reforma monetéria completava o novo quadro institucional. A preo-
cupacio inicial era com o estabelecimento de uma moedanacional dnica. O
governo Meiji havia herdado um sistema desorganizado, formado por mo-
edas de ouro, prata e cobre, com diferentes valores nominais, niveis de pu-
reza ¢ pesos, que, por sua vez, conviviam com 1.694 diferentes tipos de
notas emitidas tanto por daimyo quanto por mercadores.’

2 Em 1877, as forcas samurais que resistiam 3 modernizagio foram derrotados pelo exérai-
to Meiji, formadoe por campaneses, de acordo com os mais modernos principios militares
CULopeus.

' Essa grande diversidade de moedas levon & formagio de um importante ¢ sofisticado
mercado de cimbio, que operava taxas flutuantes de conversibilidade entre os vérios meios
de pagamento. O volume de recursos transacionados nesses mercados era de tal monta que
virias dessas “cortetoras de valores” deram origem, ainda no perfodo Tokugawa, a impor-
tantes casas bancarias, entre as quais destaca-se a Mitsoi,
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O iene foi estabelecido como dnico padrio monetirio nacional e deve-
ria, em principio, ser conversivel, caso contrario os detentores das antigas
moedas metdlicas do periodo Tokugawa ndo seriam estimulados a troca-las
pelas denominadas na nova unidade. Ademais, os “Tratados Infames” esta-
beleciam a livre circulacdo de metais, inclusive de moedas estrangeiras. -
ante desse fato, o governo decidiu implantar um sistema primordialmente
metilico, convivendo, no entanto, com papel-moeda inconversivel, Ini-
cialmente, a quantidade de moeda inconversivel correspondia a 25% do
meio circulante. Entretanto, como conseqiiéncia do financiamento mone-
tirio do déficit pablico, a participagio das notas inconversiveis chegou a
atingir 8090 na primeira metade dos anos 1880.

Apds um periodo de indecisio, finalmente decidiu-se fixar os impostos e
a paridade do iene com a prata, o lastro metdlico mais utilizado na Asia.
Come o oure tendeu ac longo do final do século XX a se tornar o padrio in-
ternacional dominante ¢ a se valorizar continuamente frente A prata, o iene
sofreu uma longa desvalorizagio frente As principais moedas internacionais.
Quando o Japdo decidiu em 1897 a realmente aderir ao padrio-ouro, a pari-
dade foi fixada em um nivel 509% inferior 4 vigente em 1871,

Em seguida i consolidagio do novo padrio monetsrio, os reformistas
fizeram varias tentativas de implantar um sistema bancério que garantisse
uma oferta eldstica de moeda, de acordo com as necessidades da atividade
econdmica. O primeiro modelo, adotade em 1872, era baseado no entéo
vigente nos Estados Unidos ¢ teve vida curta porque se apoiava em emisso-
res privados de moeda conversivel, os “banco nacionais”. Em 1876, o go-
verno reformou a lei banciria. Eliminou-se o requisito de plena
conversibilidade das notas bancdrias. Adicionalmente, aatorizou-se que o
capital dos bancos também pudesse ser composto pelos titulos usados pelo
governo para indenizar os daimyo ¢ 0s samurais em troca das pensdes a que
tinham direito, Era uma teatativa de criar condi¢ées para que a antiga clas-
se dirigente pudesse ocupar um espago econdmico relevante no novo regi-
me, o de proprietdrios de bancos, e simultaneamente manter o valor doseu
patriménio, agora na forma de divida publica. A partir danovalegislagio, o
nimero de bancos nacionais aumentou de § para 151 entre 1876 1880. O
valor da capitalizacao dessas instituigdes, por sua vez, multiplicou-se por
20. Alguns dos novos bancos foram formados por antigos senhores feudats,
muitos dos quais passaram a ser financiadores privilegiados dos negdcios
piiblicos.

No mesmo ano em que reformou a lei dos “bancos nacionais”, o gover-
no também iniciou o reconhecimento, como bancos privados, das “casas
mercantis-financeiras”. A primeita a ter autorizacio para usar o nome de
ginko ~ termo inventado para denominar “banco ao estilo ocidental” —foia
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Mitsui, grupo que havia se consolidado ainda no perfodo Tokugawa. Gra-
¢as asuas relagoes préximas com o governo ¢ ariquezaacumulada ao longo
de quase cem anos de existéncia, a Casa Mirtsui, a partir de seubanco, come-
¢ou a diversificar seus interesses, comprando inicialmente minas de carvio
e, nos anos 1880, estabelecendo-se na indistria, a partir da téxtil do algo-
dio. Era o infcio da montagem do primeiro ¢ mais importantc zaibatsu."

Essa estrutura, formada basicamente por bancos “nacionais® e comer-
ciais privados, foi novamente zlterada, no inicio dos anos 1880, como parte
do programa de estabilizagio do novo ministro da Fazenda, o principe
Matsukata. O governo decidiu eliminar o sistema de bancos nacionais, cen-
tralizando o poder de emissdo em um banco central — o Banco do Japao
(1882} —sobcontrole ptiblico. O novo banco central $6 deu inicio 2 emissio
de notas conversivets em 1886, em substituicio a0 papel-moeda inconver-
sivel do governo. Completava-se, assim, a montagem do sistema nacional
de crédito. A partir da segunda metade da década de 1880, o Japao passava
a dispor de um sistema bancdrio desenvolvido o suficiente para apoiar o
primeiro grande surto de industrializagao.

A despeito dos graus de liberdade obtidos com um sistema monetario
basicamente inconversivel, com uma taxa de cAmbio deslizante, baseadana
prata, € com um sistema de crédito moderno, os japoneses, na medida em
que ndo tinham capacidade de controlar diretamente seu coméreio exte-
rior, foram obrigados a conviver com grandes déficits comergiais. Os “Tra-
tados Infames™ protbiam controles quantitativos ou aumento nos impostos
sobre as importacées. A pauta de exportagdes, por sua vez, era muito con-
centrada em apenas dois produtos, cujos precos eram determinados inter-
nacionalmente: o chd e a seda crua respondiam por 56% das vendas ao
exterior. Inicialmente, o governo, para financiar os déficits externos, lan-
¢ou mio dos estoques de ouro ¢ prata que haviam sido liberados pelo pro-
cesso de monetizacao. Em 1880-1881, a situacdo, no entanto, se agravou.
As reservas metdlicas estavam em niveis baixos e continuavam se esvaindo
rapidamente.’

Uma vez que o iene tinha uma paridade fixa com a prata, as Gnicas sai-
das possiveis para o governo, a curto prazo, eram a tomada de empréstimos

¥ O rermo zadhatsy tem uma conetagdo depreciativa e poderia ser traduzide por grupo
fechade de pessoas da drea financeira ou “panclinha” financeira; o termo keiretsu significa
um conjunto de empresas industriais e financeiras com fortes ligacfes entre si e € urilizado
para denominar uma forma de conglomeragio distinta do zaibatsu do pré-guerra; para uma
anilise das diferengas entre os keiretsu e os zaibatsu, ver Torres {1983 e 1992, capitulo 5).

5 Entre 1872 ¢ 1881, a perda de reservas havia compensade um déficit acumulado da or-
dem de 10% do PIB naquele dltimoe ano.
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noexterior ou a redugdo no nivel da atividade. A escolha daalternativa a ser
seguida deixou o gabinete de ministros tao dividido que o problema foi
levado & decisdo do proprio imperador, que, ao final, manifestou-se con-
trariamente  tomada de financamentos externos. Curiosamente, ao justi-
ficar sua decisdo, o imperador usou como argumento o conselho que havia
recebido poucos anos antes do presidente norte-americano Ulisses Grant,
quando de saa visita ao Japido:

“Olhe o Egito, a Espanhac a'Turquia e vejaascondi¢des miserdveis em que se en-
contram.., Algumas nagdes gostam muito de emprestar dinheire para os paises
mais pobres. Dessa forma, ostentam sua avtoridade e bajulam a nagio pobre. O
propésito [dos paises ricos} de emprestar dinheiro [para os mais pobres] € obter
poder politico para st mesmos” (apud Scott, 1975, p. 37 - traducio livre).

Foi, entio, adotada, sob comando do principe Matsukata, uma politica
econdmica de cunho ortodoxo voltada para instaurar o equilibrio internoe
externo da economia. O objetivo central era provocar uma deflagao para,
com isso, obter 0 equilibrio das contas externas. O governo aumentou im-
postos, particularmente sobre ¢ consumo, reduziu despesas ¢ vendeu em-
presas estatais, de modo a gerar uim superavit de caixa. Esse excedente fiscal
foi, por sua vez, utilizado para recomprar parte expressiva do estoque de
notas inconversivels e para recuperar as reservas externas do governo.
Entre 1878 e 1885, o estoque de moeda foi reduzido em 32%.

O impacto da deflagio Matsukata sobre o nivel da atividade foi ex-
tremamente recessivo. Segundo estimativas de Ohkawa (1965), a renda
nacional entre 1880 ¢ 1884 contraiu-se 21%. O crescimento, pela primeira
vez, era sacrificado em favor da estabilizagdo ¢, principalmente, do fortale-
cimento da auronomia nacional, dentro das regras da ordem internacional
vigente. Certamente, caso 0 governo tivesse poder para desvalorizar sua
moeda, o caminho seguido teria sido diferente. O nivel de precos poderia
ser estabilizado aos valores nominais de 1881 e a taxa de cAmbio se encarre-
garia do resvo. Ao longo de toda sua histéria, os japoneses sempre atribui-
ram mais valor ao crescimento econdmico que a estabilidade de pregos por
si mesma. O que sempre lhes foi caro fol a manutengio de condigdes de fi-
nanciamento de suas contas externas em condi¢des que ndo colocassem em
jogo a autonomia deciséria nacional.’

A despeito da estabilizacio, 2 principal limitacio ao crescimento eco-
némico continuou sendo de origem externa. Houve momentos entre 1883

¢ Se o Japic pudesse desvalorizar sua moeda, o que feria os acordos internacionais, o go-
verno poderia ter obtido o mesmo resultado, sem uma pressio deflacionista tho grande, re-
duzindo o valor metdlico do iene.
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e 1895 em que a situacio cambial se mostrou profundamente adversa. O
padrio-prata, apesar de flutnante, nZo era capaz de permitir ajustes auto-
mdricosda taxa de cimbio do iene as condicdes econdmicas internas. O ano
de 1890 & um exemplo. Acumularam-se virios fatores adversos. Houve a
necessidade de grandes importacées de arroz, por problemas decorrentes
da frustragio da colheira, ac mesmo tempo em que o preco daseda, princi-
pal produto de exportagio, declinava quase & metade. Nio bastando os
problemas comerciais, a prata sofreu uma valorizagio de quase 20%, em
conseqiiéncia da politica de compras do governo americano. O déficit co-
mercial € a queda nas vendas afetaram as empresas ¢ colocaram o sistema
bancario diante de sua primeira crise capitalista. O Banco do Japio, neste
como em outros episédios, atuou de forma compensatoria, reflinanciando
os bancos privados. A menos que a situagio externa fosse insustentavel, o
crescimento era o objetivo primordial do regime Meijt.

Com o processo de industrializacio em marcha, o Japao selangou aber-
tamente na disputa do jogo imperial na Asia. Em 1894, entrou em guerra
com a China pelo dominio da peninsula coreana. A vitéria japonesalevou a
algumas conquistas territoriais e, mais importante, garantiu uma indeniza-
¢io em moeda conversivel em valor correspondente a 29% da renda nacio-
nal do Japio naquele ano e a duas vezes suas importacoes anuais (Patrick,
1965, p. 206). Comessesrecursos o governo, adespeito daoposigio dosse-
tores industriais e comerciais, adotou, em 1897, de fato o padrido ouro, re-
gime que haviasido introduzido legalmente ha 26 anos. Os motivos basicos
que levaram a essa decisdo eram de natureza estratégica, Era uma forma de
anunciar 3s demais poténcias que o Japie havia alcancado a “matoridade” ¢
que ji tinha condi¢oes de participar do mercado internacional e dojogo im-
perial em condigbes de igualdade. Para tanto, s6 restavarenegociar os “Ira-
tados Infames”™. Em 1899, a extraterritorialidade dos estrangeiros fot
abolida e a autonomia tarifiria reconquistada.

A adogio do padrio-ouro representava um passo importante na estra-
tégia de integracio do pais no sistema financeiro internacional, agora mais
liguido e internacionalizado. Uma vez que 2 ameaca de se tornar uma colé-
nia estrangeira estava definitivamente afastada, o crédito externo passou a
ser visto como instrumento capaz de acelerar o processo de crescimento.
Para tornar-se um devedor confidvel, era condicio necessdriz que o lene
fosse conversivel em ouro em uma paridade fixa. Essa medida reduzia o ris-
co de conversibilidade do pais. Entretanto, a despeito de ter adotado o pa-
drao-ouro, a primeira tentativa de securitizar em 1898 um empréstime de
10 milhdes de libras esterlinas na praca de Londres fot um fracasso. Asinsti-
tuiches garantidoras funderwriters) do lancamento foram obrigadas a subs-
crever 90% da emissio.
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Nos primeiros anos, o padrio-ouro impds um grande constrangimento
ao nivel interno de precos e ao crescimento. Em um pafs que tendia a apre-
sentar déficits externos estruturais, o Banco do Japao foi obrigado a aceitar
asregras dojogo e a ajustar acconomia a disponibilidade de divisas, inclusi-
ve langando mao da elevagio das taxas de juros. Os objetivos de répido
crescimento industrial e de equiiibrio externo a uma taxa fixa de cambio
mostravam-se na pratica incompativeis, se o pais nio dispusesse de uma
fonte automdtica de financiamento de seus déficits externos.

$é a partir de 1902, come consegiiéncia da assinatura do Tratado de
Alianca Militar Anglo-Japonesa, o mercado financeiro britinico se abriu
definitivamente para 0s japoneses, que passaram a financiar com relativa
facilidade tanto seus crescentes déficits externos quanto os de seu setor ph-
blico. O apoio financeiro ¢ militar daInglaterra {oi crucial para 2 afirmacio
japonesana Asia. Nio fosse 0 acesso a0 mercado londrino, teria enfrentado
grandes dificuldades para financiar sua guerra contra a Ridssia em 1903,
bem como pararealizar investimeniros diretos no exterior, em particularem
suas novas dreas colomais.

O ambiente macroecondmico que se seguiu a vitdria frente 3 Rissia
também se mostrou muito propicio 2o desenvolvimento induserial. Os in-
vestimentos nos setores manufatureiros e nos sisternas de transporte se ace-
leraram. A inddstria pesada, particalarmente a voltada para finalidades
bélicas, passou a comandar o crescimento. Entretanto, o modelo de cresci-
mento com endividamento externo comegou a mostrar claros sinais de es-
gotamernto ja nos primeiros anos da década de 1910. O déficit comercial
crénico e o crescimento dos gastos com juros € amortizaces da divida ex-
terna comprometiam a credibilidade no pais. Enguanto isso, a divida pibli-
ca quintuplicava, a inflagio crescia mais rapidamente que nos EUA e na
Inglaterra e o governo, a despeito do aumento dos impostos, continuavaa
acumular gigantescos déficits. Tudo indicava que o Japio seria obrigado a
atravessar um novo processo de ajustamento ao estilo Matsukara. O inicio
da Primeira Grande Guerra, que marca o fim do periodo Meiji, alterou ra-
dicalmente esta trajerdria. Em pouco tempo, o Japio se tornaria um credor
liquido internacional e o principal exportador de manufaturados para a
Asia, tomando posigées perdidas por fornecedores europeus, afastados
desse mercado pelo conflito militar,

3. Da vcupacdo americana 4 globalizacdo financeira
O segundo periodo aser analisado se inicia no imediato pés-guerra e vai

aré os dias de hoje. Tendo em vista sua extensio, serd atribuida énfase a duas
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fases relevantes. A primeira, a do “milagre econdmico”, refine 0$ anos em
que o Japio transita de uma sicvagio de derrotado na Segunda Guerra para a
de poténcia industrial. A segunda, que se estende da valorizacio do délar acé
os dias de hoje, compreernide os momentos em que o Japao busca de diferen-
tes maneiras se ajustar aos impactos negatives decorrentes da pronunciada
valorizacdo do iene ¢ da globalizagio financeira de sua economia.

3.1. Da ocupacio americana 3 liberalizagdo comercial (1945-1964)

O imediato pés-guerra foi um perfiodo extremamente importante para
a histéria recente das economias capitalistas. Ao longo dos oito anos que se
seguiram ao final da Segunda Guerra, o mundo assistiu 3 implantagao e 4
consolidacao, sob a hegemonia dos Estados Unidos, das regras e das insti-
tuigdes que viriam, até os anos 1970/80, nortear as relacdes econdmicas e
financeiras internacionais.

Nesse contexto, o Japao é um dos casos mais notaveis de adaptagio ati-
vaaessanovaordem. Os japonesesse aproveitaram habilmente das oportu-
nidades que lhes surgiram, enquanto transitavam da situagie de inimigos
derrotados (1945) para a de segunda poténcia industrial do mundo capita-
lista (1968). Para se entender o processo que levou a reintegracio do Japao
ao mundo ocidental em posi¢io de tanto destaque é necessario dividir esse
periodo de mais de duas décadas em duas fases. A primeira se estende pelos
anos em que os japoneses estiveram diretamente submetidos a um governo
de ocupagdo norte-americano (1945-1953). A segunda compreende o pe-
riodo do “milagre econdmico”, que se inicia com a recuperacio da inde-
pendéncia e vai até a segunda metade dos anos 60, quando o Japio
finalmente aceitou plenamente as regras comerciais que norteavam a con-
corréncia entre os paises desenvolvidos.”

A fase da ocupagdo foi certamente o periodo mats dificil para a reinser-
¢do internacional do Japdo. Ao final do primeiro semestre de 1945, a eco-
Nnomia se encontrava em situagio bastante precaria. O esforco de guerra
havia exaurido a indistria local, pela falta de estoques de reposi¢ao e, prin-
cipalmente, pela auséneia de investimenios de manutengio. As fontes tra-
dicionais de matérias-primas e de alimentos baratos haviani secado com a
perda do império colonial. As cidades e as redes de transporte haviam sido
destruidas por bombardeios seletivos. A recessio e o desemprego se acen-
tuavarm, 20 mesmo tempo em que seis milhdes de reparriados retornavama

7 Em 1963, ¢ Jap2o aceitou o artige §° do Fundo Monetirio Internacional ¢ suspenden ¢
controle de suas importagoes por limites maximos de gasto. Em 1967, ajnda persistiany li-
mitagdes setoriais a investmentos estrangeiros na indastria {Torres, 1983).
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metrépole. A altainflagdo corroia as dividas e o poder de compra dos assa-
lariados.

Em lugar de buscar remediar a situagio, o governo militar nor-
te-americano contribuiu paraseuagravamento.” O ebjetivo inicial dos EUA
era punir permanentermente o povo japonés por sua “aventura militarista™,
através da desmontagem de suas indastrias pesada e tecnologicamente de
ponta, da desarticulagio de seus grandes blocos de capital e da eliminagao,
de uma vez por todas, do poder econdmico e politico de suas classes diri-
gentes, particularmente o das familias proprietdrias dos grandes conglome-
rados, os zaibatsu, dos latifundidrios ¢ dos militares. Um relatério do
governo americano de novembro de 1945 afirmava que “nio devem (ser
tomadas) atitudes no sentido de ajudar ¢ Japdo a manter um nivel de vida
superior ao dos paises vizinhos prejudicados pela agressio japonesa... No
balanco global das necessidades, o Japao deve ter a ultima prioridade”
{(apud Torres, 1983, p. 16). Em suma, o projeto inicial dos americanos era
impedir que o Japzo tivesse umainsercio favoravel na nova ordem interna-
cional. Este lugar agora estavareservado para seu aliado na regido, a China,
Parecia, assim, definitivamente enterrado o sontho de autonomia e sobera-
nia nacional que havia sustentado, desde a Revolucio Meiji em 1863, o
projeto nacional-desenvolvimentista.

A partir de 1947, com o acirramento da Guerra Fria e, posteriormente,
com a Revolucio Chinesa de 1949 e com a Guerra da Coréia, houve uma
mudanca radical no contexto geopolitico e na estratégia americana frente ao
Japio. O projeto punitivo deu lugar a uma nova erientagio: os japoneses de-
veriam poder operar, por seus proprios meios, sua economia, de acordo com
as diretrizes da nova ordem internacional. Para os EUA, tornava-se impor-
tante estabilizar o mais rapido possivel as economias atingidas pela guerra,
evitando ¢ contigio do “perigo comunista” nas fronteivas de seu império,
mesmo que esses paises fossem inimigos recentemente derrotados.

Com ess¢ intuito, os americanos, de um lado, refaxaram o aprofunda-
mento das reformas antimonopolistas mas, dé outro, passaram a exigir a
imediata estabilizacio da economia japonesa, como forma de deter o pro-
cesso inflaciondrio e os déficits comercials externos, mesmo que essa agio
tivesse um alto custo social. Era uma guinada de 180 graus na politica de
ocupagiio, que, até entdo, havia tolerado taxas de inflagio superiores a
150% ao ano e déficits externos anuais de cerca de US$ 500 milhdes. Dian-
te da relurincia do governo local em implementar suas ordens, as autorida-

% Entre 1944 e 1946, o nivel de produgio industrial se reduziu de um indice de 100 poaros
para menos de 23 {Torres, 1983),
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des deocupacio decidiram imporum programa apoiado em win or¢amento
fiscal superavitirio e, principalmente, no estabelecimento de umaparidade
inica e fixa entre o dolar e o iene.

O Japio se via assim inserido i forga em um sistema comercial e cambial
no qual ndo tinha condicdes estruturais de se ajustar de forma imediata. ©
programa de estabilizacio fez com que a inflacao fosse rapidamente conti~
da, a0 mesmo tempo em que 4 estagnacio tomava conta da economia. A
abertura comercial, a despeito dea taxa de cambio ter sido fixada de {orma
a garantir ampla margem de competitividade aos produtos locais, gerou, de
imediato, elevados déficits, apesar de as exportacdes terem mais que tripli-
cado sua participagio na renda interna. Um clima pessimista tomou conta
do pafs. Nio fosse a maciga ajuda financeira americana, depois substituida
porcompras de suprimentos paraastropas envolvidas coma Guerra da Co-
réia, dificiimente o Japio teria escapado de um processo que levaria a uma
pronunciada redu¢io do nivel deatividade internae no aumento do desem-
prego e das faléncias.

Aproveitando-se da gravidade da situagio, as autoridades japonesas
conseguiram negociar com ¢s americanos alguns poatos de extrema im-
portincia para o arranjo institucional que deu suporte 2o crescimento ace-
lerado dos anos 1950/60. O cambio seria monopélio do Estado. As
importagdes ¢ a entrada de capital estrangeiro seriam diretamente con-
troladas pelo governo. Posteriormente, os EUA aceitaram que os japoneses
realizassern am esforgo de exportagio direcionado para o mercado ameri-
cano, bascado em politicas agressivas de subsidio. A partir desse marco ins-
titucional, a reinsercio do Japio na economia internacional foi realizada
em condigdes defensivas tais que permitiram que o pafs, 20 longo dos dez
anos seguintes, apresentasse taxas de crescimento da ordem de 10% ao
ano, sem desaceleracoes relevantes, ou sefa, uma trajetéria sem precedentes
na historia do pafs ¢ das nagoes industrializadas para um periodo tio longo.

Esse “milagre econdmico” foi obtido a partir de um contexto institu-
cional no qual foi inictalmente importante a permissio para que os antigos
zaibatsi pudessem se rearticular em grandes conglomerados, que inclufam
grandes empresas industriais, comerciais ((rading companies) e financeiras.
Essa reconcentracdo do capital nacional se dew, no entanto, em novas ba-
ses, formando os keirefsu. Estes grupos sio caracterizados por um network
estivel e complexo de relagbes entre empresas, capaz de coordenar estraté-
gias globais de concorréneia, sem, no entanto, tolher a autonomia e a flexi-
bilidade deciséria de cada um de seus membros. Trata-se de uma forma
especifica de organizacio capitalista que se originou no Japio nas décadas
de 50 ede 60 ¢ que se diferencia das modernas corporacées integradas ame-
ricanas e européias.
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Os kefretsu, mesmo guando possuem os mesnos nomes dos zaibatsu,
nio sdo controlados pelas familias que os fundaram, uma vez que estas fo-
ram expropriadas pelo governo militar de ocupag¢io. Suaorigem é arede de
relaches pessoais entre os gerentes das diversas empresas e, sobretudo, a
concentracao de débitos junto ao banco comercial dos antigos zaibatsi, os
city banks. Foia partir deste sistema informal de refacoes pessoais e, princi-
palmente, da concentraczo de débitos de um determinado grupo de empre-
sas em um mesmo banco, que se deu a formagido dos modernos
conglomerados. Como resultado, os bancos comerciais passaram a ter nos
keiretsy importincia ainda maior do que tinham nos zaibatsu. Tornaram-se
lideres tante pela melhor qualificagdo de seu corpo técnico como pelo fato
de serem wm canal privilegiado de acesso das empresas ao principal instru-
mento de efetivagio de suas decisdes de investimento, o crédito em condi-
¢Hes favorecidas.

Qs keiretsu decidiram scus investimentos no dmbito da politica de
“concorréncia entre iguals”, promovida pelo governo japonés, O Estado
nao discriminou o acesso de nenhum dos grandes grupos aos setores esco-
lhidos como estratégicos nos programas nacionais de industrializagio for-
mulados pelo Ministério da Indastria e do Comércio Exterior (Miti). Tais
planos rinham como objetivo substituir a antiga indstria, apoiada na téx-
til, por uma nova estrutura, bascada e scgmentos de bens de capital, insu-
mos basicos e de consumo durdveis, controlados por empresas nacionais.

Devido as pressdes concorrenciais, quande um determinado grupo sc
lancava em uma nova indstria, os demais o seguiam. No momento seguin-
te, as vendas cresciam, sancionando a capacidade de produgio que havia
sido instalada e criando novas possibilidades de investimentos em merca-
dos internos dos conglomerados, situados a jusante € a montante da matriz
interindustrial, Foi o chamado “principio do controle global” (Torres,
1983). Essa trajetéria dos conglomerados foi assim analisada por um
ex-~presidente do grupo Mitsubishi:

“Nio estamos fazendo isto seguindo gualguer principio definido de contrale

global. Dentro de um mesmo grupo existe um grande nimero de empresas e

se, por exemplo, surge a necessidade de entrarmos, digamos, na petroguimica,

a Mitsubish: Rayon tem conexdes com a petroquimica da mesma forma que a

Mitsubishi Chemical Industries. Como resultado, as coisas aparecem como se

seguissem um principio geral de controle globat sobre as indistrias. Penso que

averdade esta, nio que tenhamos a idéia de controlar tudo que existe, mas sim
que estas coisas acontecem emdecorréncia da prépria necessidade dos negd-

cios” {apud Myazaki, 1967).

A competicao entre os grandes conglomerados tornou-se tdo intensa ¢
direta que foi chamada pela burocracia japonesa de “excessiva”. Como con-
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seqiiéncia, a taxa de formagdo bruta de capital fixo, a pregos de 19635, au-
mentou de 17,8% em 1955 para 30,6% em 1962 e chegou a mais de 37%
nos primeiros anos da década de 70, niveis muito clevados, mesmo quando
comparados aos verificados em processos de acumulagio “forgada”™ do tipo
socialista.

A “competicdo excessiva” no mercado interno s6 foi possivel porque o
Estado decidiu limitar, apenas aos grupos nacionais, o acesso ao mercado
interno. Através do controle direto das importagdes e do investimento es-
trangeiro, eliminou-se a ameaga da competigdo direta dos capitais exter-
108, 0 que permitin As empresas nacionals levarem adiante seus projeros de
investimento, sem correrem o risco de ser surpreendidas, em seu préprio
mercado, pela entrada imprevista de fortes concorrentes estrangeiros.

O cariter “xendfobo” da politica industrial japonesa estavarambém as-
sociado a necessidade de o pais adminiserar, em “sintonia fina”, seu setor
externo. O governo, até meados de 1960, atuou de moedo aevitar o apareci-
mento de déficits comerciais expressivos ou crénicos. Sendo uma econo-
muia que tendia estruturalmente a importar mais do que a exportar, o pafs,
na falta de wma administragdo centralizada do comércio externo que preve-
nisse a efetivagio de grandes déficits comerciats, poderia ficar snjeito a in-
tervengbes dos organismaos internacionats, cuja visio liberal se chocaria
com a politica industrial japonesa, de cunho eminentemente nacionalista e
mtervencionista, no sentido oriental do termo.

A postura comercial defensiva, aliada 4 total impossibilidade de, objeti-
vamente, se desenvolver uma base primaric-exportadora, fez com que a in-
distria japonesa fosse, ela mesma, obrigada a se responsabilizar pelo
financiamento externo de suas importagdes de bens e servigos, o que, por
exemplo, contrasta marcadamente com as experiéncias de industrializacio
latino-americanas. O setor manufatureiro teve, assim, de se manter perma-
nentemente preocupado com precos, qualidade e produtividade, além de
esquemas agressivos de promocio de exportagbes, como subsidios e esfor-
cos de vendas. Defendidos por elevadasbarreiras tarifarias e nio-tarifrias,
coube a0s setores primdrios, particularmente a agricultura, garantir a au-
to-suficiéncia alimentar, mesmo 2o custo de manter extremamente eleva-
do, emtermosinternacionats, o custo de reproducio da forga de trabalho.

Finalmente, tendo em vista a enorme relevéancia do crédito bancirio
corrente para o financiamento industrial de longo prazo, o governo, atra-
vés do Banco do Japio {(Bo]), ajustou sna politica monetdria de forma a su-
bordind-la acs interesses do crescimento industrial. O BoJ garantiu,
durante todo o tempo, um nivel de liquidez compativel com a necessidade
de expansio das operacoes dos grandes bancos comerciais e da economia
como um todo. Em meados da década de 60, mais de 60% das operacoes
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ativas do banco central eram formadas por créditos zo setor privado, uma
posigdo Gnica entre os bancos centrais dos principais paises desenvolvidos
(Myazali, 1967 ¢ Torres, 1983).

As relacoes privilegiadas mantidas pelos city banks com o Banco do Ja-
pio (Bo}) foram, em varias oportunidades, evidenciadas pelo fato de os gran-
des bancos comerciais se ericontrarem em uma sittagio de overloan, ou seja,
de endividamento Hquido positivo junto ao BoJ. Esse indicador revela o cari-
ter acomodaticio gue guiou a politica monetéria no pés-guerra. Medidas res-
tritivas se limitaram a curtos periodos, quando eventuais desequilibrios
comerciais externos tendiam a se prolongar. Nesse caso, o principal instru-
mento usado para refrear o crescimento da demanda agregada e do processo
especulativo era o contingenciamento linear dos créditos abertos aos princi-
pais bancos, sem que se verificassem aumentos na taxa de juros de reécsconto.
A atuacio governamental no mercado bancirio também era de apoio a com-
peticio excessiva, com base na “concorréncia entre iguais”. .

Hssa complexa politica de estrutura industrial era vista comolegitima aos
olhos dos parlamentares, das empresas e dos assatariados. Os parlamentares,
na pritica, deixaram a gestao econdmica nas maos da burocracia, que nego-
ciava ou até mesmo impunha suas decisdes aos capitais nacionais, O partido
do governo era, até o inicio da décadade 70, dominado por ex-burocratas do
setor piblico, que possufam ampla penetragio junto a seus pares, .colocados
em postos nes ministérios. Garantia-se, assim, uma perfeita sintonia entre os
interesses dos ministérios e os atos kegislativos.

As empresas, por sua vez, participavam ativamente das campanhas
eleitorais, financiando seus candidaros ¢ constituindo seus blocos de re-
presentacio parlamentar. A condugdo econdémica era tida como uma
tarefa afera aos burocratas em consulta com as empresas. A Dietasé intervi-
nha como mecanismo de arbitragem de disputas abertas. Com o tempo, o
sucesso da politica industrial e econdmica fegitimou esse esquema de papéis
decisérios, gerando um consenso quanto aos objetivos e a0s mérodos de im-
plementagio utilizados para o desenvolvimento do projeto de crescimento
acelerado.

A classe trabalhadora organizada, a ndo ser no periodo da ocupagio,
sempre teve uma atitude extremamente COOPErativa para com as empresas
e o gaverno. Essa pratica ndo foi resultado de nenhum pacto “welfarista” de
estilo ocidental. O compromisso politico do governo ¢ das empresas coim

os sindicatos, até o inicio da década de 70, se limitou a estabilidade do em-
prego, & ampliagio dos postos de trabatho e ao aumento dos sa}érios reais,
objetivos que foram plenamente viabilizados pelo éxito do projeto de cres-
cimento econdmico acelerado. Os ganhos de produtividade eram, em par-
te, transferidos aos trabalhadores do setor formal através de salarios extras
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(bbénus), vinculados aos resultados obtidos pelas empresas. Cerca de um
ter¢o darenda anual dosempregados japoneses era, e ainda é hoje, prove-
niente dessa forma de “participacio nos lucros”.

Adespeito de a “concorréncia excessiva” entre os grandes conglomera-
dos rer sido isoladamente o elemento mais importante para o sucesso do
“milagre japonés”, as elevadas taxas de crescimento alcangadas pelo Japdo
até 1973 —em um pafs carente em matérias-primas bisicas e que, em mea-
dos da década de 50, possuia uma inddseria obsoleta ¢ desgastada —nio po-
deriam ser obtidas sem que sua economia atravessasse um profundo
desequilibrio industrial (ver Torres, 1983). De fato, 2 estrutura do setor
manufatureiro foi, nas décadas de 50 e de 60, profundamente alterada, ge-
rando novasrelacdes inter e intra-industriais, a0 mesmo tempo em que, nos
conglomerados e nas empresas, se verificaram transformagdes nas formas
dominantes de organizagio do capital. Em menos de 20 anos, o Japio dei-
xou de ser um pais ainda muito dependente da indistria téxtil e da agricul-
fura para se tornar um produtor e exportador de porte internacional nos
segmentos de insumos industriais e de maquinas ¢ equipamentos. O drive
exportador {oi, nessas décadas, muito relevante para garantir 2 liquidez ex-
terna da economia, mas pouco relevante do ponto de vista da dindmica ma-
croccondmica. A indistria foi mercado para si mesma, criando condigées
enddgenas de realizagio para uma produgio manufatureira ascendente.

E verdade que o processo de rdpido crescimento, associado 2 intensifi-
cagdo da producdo industrial a partir dos setores de maquinas ¢ equipa-
mentos e insumos industriais basicos, nio foi um fendmeno exclusivo da
experiéncia japonesa, nem € capaz, por si 6, de dar conta da explicagio de
seu milagre econSmico. No p&s-guerra, tedos os pafses que, de alguma for-
ma, conseguiram mudar sua estrutura industrial, tomande por hase o sisze-
ma manufatureiro americano (Tavares e Teixeira, 1981), apresentaram
altas taxas de crescimento, aumento da produtividade e reduciao do hiato
tecnolégico em relagiao aos Estados Unidos. A particularidade japonesa ndo
estd, portanto, na trajetdria industrial que foi adotada, mas deve ser busca-
da, principaimente, nos condicionantes end6genos de seu processo de acu-
mulagdo de capiral.

Ao longo de todo o perfodo, a Gnica varidvel restritiva do processo de
crescimento econdmico foi o desequilibrio das contas externas. A exemplo
do imperador Meiji no século XIX, o governo japonés também acreditava
que nio poderia depender do sistema financeiro internacional - no caso,
dos organismos multifaterais como Fundo Monetério ¢ Banco Mundial —
sob o perigo de colocar em risco ¢ espago conquistado de autonomia deci-
soria nacional e, por conseguinte, comprometer seu processo de desenvol-
vimento ccondmico. A partir do final da Guerra da Coréia, a economia
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japonesa foi, assim, obrigada a gerar por seus préprios meios a disponibili-
dade de moeda conversivel necessiria a fazer frente aos requerimentos de
sett processo de reindustrializacio. Somente em meados da década de
1960, quando a balanga comercial passou aser estruturalmente superavit-
ria e por pressio dos Estados Unidos, o governo aceitou iniciar um processo
de eliminagdo das barreiras formais 4 entrada de mercadorias e de capirais
estrangeiros, bem como dos mecanismos de promogao s exportagdes que
nio fossem aceitos pelas regras da “boa convivéncia entre nagoes responsi-
veis”. Nesse momento; 0s grapos econdmicos nacionats j4 tinham acumu-
lado porte ¢ experiéncia suficientes para fazer frente diretamente a seus
competidores estrangeiros.

3.2. A retomada da hegemonia americana e a crise dos anos 90

A despeito dos choques do petréleo e daintroducao de inovacées orga-
nizacionais ¢ de base eletrdnica, as condigoes de insercio da economia ja-
ponesa no sistema internacional ndoe se alteraram substancialmente até ¢
inicio dos anos 80. Diante do aumento dainflacio e do crescente descrédito
internacional com relagdo ao valor da sua moeda, os EUA decidiram valori-
zar o ddlar e, 20 mesmo tempo, cstimalar o crescimento de seu mercado in-
terno. Essas medidas levaram as exportagdes japonesas a se acelerarem. O
resultado foi a acumulagio de mega-superavits comerciais, particularmen-
te com os Estados Unidos, ¢ que, em curto espaco de tempo, conduziu o Ja-
pdo a posicao de principal credor liguido do mundo.

A resposta dos EUA ao “novo desafic japonés” nio tardou a se materia-
lizar. Para os americanos, a baixa competitividade de sua indiistria era de
natureza cambial. O délar estava demasiadovalorizado frente 3s moedas de
scus parceiros comerciais e a corregio desses desequilibrios deveriaser feita
através de uma ampla valorizacgio das taxas de cimbio. De faro, entre 1985
e 1987, a moeda americana, que era cotada a 240 ienes, chegou a atingir
120 ienes. A magnitude da valorizagio do iene foi tio elevada que superou
em muito as taxas que seriam consideradas de equilibrio - 190 a 200 ienes
(Torres, 1992). Mesmo assim, os mega-superdvits continuaram por toda a
década de 80, demonstrando que a competitividade japonesa era de origem
estrutural e ndo cambial,

Avalorizagio do iene ou endaka, se, por um fado, nao foi capaz de cor-
rigir desequilibrios nas contas correntes, por outro, produziu impactos
profundos sobre a economia interna, abrindo um novo capitulo na histéria
da sua internacionalizacio. Nunca antes havia ocorrido a acumulacao de
volumes tio elevados de délares em um prazo tdo curto. Era uma situagio
que, por sua dimensio, praticamente nio tinha precedentes na histérica
econdmica internacional. A despeito deser a segunda economia do mundo,
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acapacidade de absorcio dessa massa de capital estava aquém das possibili-
dades do mercado japonés.

Com o intuito de evitar que o excesso de moeda estrangeira provocasse
uma valorizagdo ainda maior da taxa de cimbio €, a0 mesmo tempo, de
atender A pressio politica de seus parceiros comerciais, os japoneses decidi-
ram intensificar a globalizacio de sua economia. Para tanto, foram sendo
gradualmente eliminados os controles sobre os movimentos de capital. As
taxas de juros sobre os depésitos foram desregulamentadas e novos produ-
tos financeiros foram introduzidos. Complementando essa estratégia, o
Banco do Japao (BoJ) reduziu a taxa de redesconto, amphando o diferen-
cial favordvel aos titulos denominados em outras moedas. Em janetro de
1986, a taxa basica, que estavaem 5% 2o ano, foi sendoreduzida paulatina-
mente até alcancar 2,5% em fevereiro do ano seguinte. Esperava-se, com
iss0, que os investidores, inclusive os institucionais, se sentissem atraidos
pela maior rentabilidade dos ativos estrangeiros, particularmente pelas
maiores taxas de juros oferecidas pelos tirulos piblicos americanos.

De faro, a partir de entdo, 0s investimentos diretos japoneses foram
acelerados. Virias empresas industriais, afetadas negativamente pelo cdm-
bio, redirecionaram para o exterior, particularmente para o sudeste da
Asia, aprodacio de bens de menor valor agregado. Outras buscaram garan-
tir posigdes ameacadas por barreiras ndo-tarifarias, comprando ou insta-
lando montadoras nos EUA e na Furopa. Entretanto, diferentemente do
passado recente, as motivagdes de cardrer produtivista foram menos 11
portantes nesse novo ciclo de investimento direto. Na década de 1980, ain-
ternacionalizagio das empresas japonesas passou a ser comandada por
investimentos de porta-f6lio nos mercados de capital e imobilidrio.

Esse redirecionamento das carteiras de residentes japoneses para ativos
denominados em moedaestrangeira deve, no entanto, ser visto como paree
de um amplo processo especulativo que se desenvolveu nos mercados do-
mésticos, ao longo dasegunda metade dos anos 80. Alimentados pela eleva-
da liguidez interna, os precos das agoes e da terra entraram em rota
ascendente. Nesse cendrio, as empresas faziam uso do aumento dovalor de
seu patriménio para aumentarem sua alavancagem financeira, carreando
mais recursos para as bolsas e para o mercado imobihidrio, ampliando ainda
mais o valor destes ativos. Gracas a liberaliza¢do financeira, parte dos no-
vos investimentos direcionou-se para o exterior, atraidos por expectativas
de retorno substancialmente maiores que as encontradas no Japio cpelare-
ducao do preco em ienc dos ativos denominados em moeda estrangeira, em
decorréncia da valorizacic cambial.

Aliberalizacio financeira, além de acelerar a reciclagem de divisas, teve
outra conseqiiéncia importante. Provocou a fragilizacio do relacionamen-
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to que historicamente havia permitido que grandes empresas ¢ bancos agis-
sem articuladamente dentro dos kefrefsie. As primeiras, diante do impactao
negativo do choque de cAmbio, redirecionaram para os mercados de capi-
tais, doméstico ¢ externo, parte da demanda de crédito que tradicional-
mente era suprida pelos grandes bancos. Em cenério de crise, tornava-se
legitimo que as empresas buscassem instituigoes financeiras de fora de seu
conglomerado, ji gue com isso acessavam fundos mais baratos, de forma
mais ripida, ¢ ficavam menos sujeitas & interferéncia estratégica do grupo.
Os grandes bancos, por sua vez, para fazerem frente & perda de seus princi-
paisclientes, ampliaram seus créditos paraas pequenas ¢ médiasempresas e
para o sctor imobilidrio, adotando uma trajetdria de risco crescente.

Em 1989, os niveis de valorizagio dos mercados de ativos japoneses
eram estratosfericamente elevados. O indice Nikkey, que mede a valoriza-
cao das acoes na bolsa de Téquio, havia saltado de 13.113 no dltimo dia duil
de 1985 para 26 mil em outubro de 1987, chegando a 30 mil no micio de
1988. Nessa data, abolsa de valores japonesa representava 41,7% da capi-
ralizagdo mundial. O nivel maximo de todos os tempos do Nikkey, 38.915,
foi alcancado em dezembro de 1989.

No mercado imobili4rio, o processo especulativo, apesar de apresentar
a mesma tendéncia das bolsas de valores, teve inicio alguns meses antes do
boom das bolsas, Em 1983, os terrenos no centro de Téquio ja davam os
primeiros sinais de valorizagio. O processo se estendeu posteriormente as
areasurbanas de Osaka e Nagdiapara chegar, em seguida, aszonas rurais. A
partir do final de 1985, o processo acelerou-se, fazendo com que o valor
imobilidrio de todos os terrenos do Japioe, que era entio estimado em US$
4,2 trithoes, atingisse US$ 18,4 trilhdes em 1990 (ver Torres, 1992). Esse
valor, teoricamente, era suficiente para comprar guatro vezes todo o terri-
tério dos Estados Unidos, nma drea 28 vezes malor que o Japdo. Muito pro-
vavelmente, o prego de venda de todo o territério do Japio naquela data
corresponderia ao valor do restante das rerras emersas do planeta.

Em 1989, o Banco do Japio finalmente decidin “estourar a bolha espe-
culativa”, adotando uma politica restritiva de crédito. A raxa de desconto
foi continuamente aumentada, partindo de um minimo de 2,5%, no primei-
ro trimestre de 1989, até atingir 6%, no terceiro trimestre de 1990. Entre-
tanto, como o processo especulativo, tanto na bolsa de valores quanto no
mercado imobilidrio, nio demonstrasse sinais de arrefecimento, o Ministé-
rio das Financas decidiu agir mais daramente, determinando aos bancos,
no inicio de 1990, que limitassem seus empréstimos destinados a imdéveis.
S6 entdo a “bolha especulativa” cedeu.

Deu-se o infcio de uma queda sistematica e pronunciada nas bolsas de
valores. No dia 2 de abril de 1990, quatro meses apds atingir seu nivel maxi-
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mo de 38.915 pontos, o indice Nikkey havia se reduzido a 28.002, chegan-
do 2 20.221 no dia 1° de cutubro. Neste espaco de tempo de pouco mais de
10 meses, 50% do valor total das a¢des de empresas japonesas havia sim-
plesmente desaparecido. A rapidez da crise deixou em situacio iliquida as
empresas e as familias que haviam se endividado para investir em acées, na
expectativa de o mercado continuar sua tendéncia altista.

A despeito do panico ter se instalado nas bolsas de valores, a terra conti-
nuou se valorizando. Parecia que 0 “mito da terra” era uma realidade. No
Japao existia, até entdo, um axioma de que os pregos dos terrenos ndo po-
diam cair. De fato, as estatisticas mostravam que um lote residencial em
uma grande cidade teve seu valor multiplicado 135 vezesentre 1955 ¢ 19835,
contra7 vezes no caso de um depdsizo a prazo. O preco da terrasé comegou a
declinar no comeco de 1991 e desde entido vern decrescendo ininterrupta-
mente. O valor médio da terra urbana nas principais cidades japonesas, ao fi-
nal de 1997, era apenas 409% do que havia side no pico, em 1990.

A rdpida deflacio nos mercados de ativos afetou negativamente a eco-
nomiajaponesa, lancande o pafs na pior recessio de seus tiltimos quarenta
anos. Entre 1990 e 1997, a economia cresceu a 1,5% 20 ano quando na dé-
cadaanterior a taxa haviasido de 4%. A perspectiva para 1998/99 é de con-
tragio no nivel de atividade. A reducgio nas taxas de crescimento vem
associada a graves problemas no setor bancério, 2o aumento do déficit fis-
cal e da divida pablica, a dificuldade na recuperagio nos precos dos ativos e
a uma crescente fakta de confianga entre consumidores e empresas.

Um segundo impacto da recessao foi 0 aumento do superdvit externo
japonés, tanto em termos comerciais quanto em conta corrente. Com are-
tracio da economia doméstica, os superivits voltaram a seus limites histedri-
cos maximos, no que toca aos Estados Unidos, € atingiram niveis sem
precedentes, frente aos pafses dos sudeste da Asia, até areversao decorrente
da recente crise financeira que se abareu sobre a regido,

A terceira conseqiifncia importante da deflaciao nos mercados de at-
vos foi transformar a massa de capital especulativo criada durante a “bo-
tha” emm um pesadelo que ainda coloca em risco ndo s6 o sistema financeiro
japonés mas também o internacional. Como resultado da desvalorizacao
dosimdveis ¢ das acdes, as empresas que estavam em posicdes especulativas
sofreram elevados prejuizos patrimoniais. As garantias dadas aos emprésti-
mos bancdrios perderam valor de mercado, gerando um volume crescente
de créditos insolventes. Os bancos comegaram, ento, a ser negativamente
afetados pela crise financeira, assim como as grandes securities comparnies,
muitas das quais haviam, como era de praxe, dado a seus clientes garantia
firme contra perdas frente a eventuais prejuizos. Segundo o Ministério das
Finangas, os créditos improdutivos ou sujeitos a reestruturacao montavam
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aUS% 400bithoes em marco de 1995, o que representava 809% do PIB brasi-
leiro no mesmo ano. Fontes nio oficiais admitiam, no entanto, que os valo-
res efetivos poderiam atingir o dobro do que foi informado, ou seja, US$
800 bilhoes, valor que, posteriormente, foi reconhecido pelo governo.

A estratégia para enfrentar a crise seguin claramente vm receituirio
keynesiano. Tentou-se relancar a economia, através do aumento dos inves-
timentos piblicos, a0 mesmo tempo em que se reduzia a taxa de juros a ni-
veis minimos, como forma de conter as despesas financeiras das empresas ¢
sobre a divida péblica. Simultancamente, foram adotadas medidas que bus-
cavam sanear O sistema bancirio,

Essa estratégia, que vinha obtendo relativo sucesso, foi abortada por
dois choques. O primeiro foi um novo endaka. A moeda japonesa, depois
de se manter em uma média pouco superior a 135 unidades por délar entre
1987 e 1993, chegou a atingir um minimo de 85 em maio de 1995, uma va-
lorizacdo de mais de 35%. Com isso, o valor em ienes dos ativos de empre-
sas japonesas f0 exterior minguaram. A crise foi superada através de um
acordo no qual o governo americano, em conjunto com o japonés, realiza-
ria macicas intervengdes no mercado de cdmbio com o objetivo desustentar
a paridade em torne de 100 ienes por délar. Como resuitado da agio con-
certada entre as duas poténcias, a tendéncia de valorizacioe do iene foi re-
vertida por uma recuperagdo sustentada do délar. A partie de 1997, a
paridade voltou a estabilizar-sc entre 115 ¢ 140 ienes.

O segundo choque foi de natureza fiscal. O governo aproveitou a reto-
mada do crescimento para reduzir o déficit piblico. Com a recessio, sua
credibilfidade foi gravemente afetada. Posteriormente, j4 a partir do segun-
do semestre de 1997, a crise dos paises asidticos e a faléncia de grandes insti-
ticoes financeiras, como a Yamaichi Securities e o Long Term Credit Bank,
eliminaram qualquer esperanga de recuperagio. Uma grave crise de con-
fianca se instaurou no Japio, manifestando-se através da retirada de depo-
sitos, que precisaram ser compensados por substanciais inje¢bes de liquidez
do Banco do Japio, da reducio dos volumes absolutos de crédito bancario,
dareducio dosinvestimentos do seror privado e do aumento da poupanga,

4. Conclusces

Qs periodos que se estendem da Restauracao Meiji (1868) até a Primei-
ra Guerra (1914) e do pés-Segunda Guerra (1945) até acrise dosanos 1990
refinem as passagens mais relevantes da experiéncia do Japio, quer como
pais industrialmente tardio, buscando se inserir em um mundo dominado
por rivalidades imperiais, quer como poténcia emergente, disputando es-
paco em wma cconomia globalizada, mas sob hegemonia americana.
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Em ambos, estd presente um contexto inicial de grave ameaca i sobera-
nianacional. O pds-guerra reeditou, entre os japoneses, o temor do risco da
colonizagio estrangeira, que havia sido uma das principais causas da Revo-
lugio Meiii. A esse quadro se somava o fato de que, como qualquer pais que
dispde de parcos recursos naturais, havia, por parte de seus dirigentes, uma
redobrada preocupacdo com o acesso a fontes externas de alimentos e ma-
térias-primas essencials.

Nos dois momentos, a reacio Inicial 3 ameaga externa foi de natureza
defensiva. Era necessdrio criar condicOes minimas para o pais enfrentar os
desafios da internacionalizacio. Um Estado forte, nessas circunstincias,
nio podia prescindir da existéncia de blocos de capitais nacionais gue fizes-
sem frente A concorréncia estrangeira, tanto no mercado interno quanto e,
principalmente, no mercado internacional. Inddstrias, empresas e bancos
nacionais precisavam, em cada perfodo, ser instituidos ou reestruturados
em conglomerados, através de um conjunto de agdes protecionistas que se
coadunassem com a ordem monetdria e financeira em que o Japio estava
inserido.

H4, entretanto, uma diferenca basica entre o perfodo Meiji e o
pos-Segunda Guerra. No final do século XIX, a rivalidade entre as nacées
industrializadas pressupunha exéicitos capazes de enfrentar ameagas ex-
ternas ou de submeter colonialmente outros povos, Com a derrota freate
aos EUA em 1945, o antigo sonho de montar um império pelas armas foi de-
finitivamente enterrado. O fapio estava agora submetido 3 hegemonia
americana e precisava responder rapidamente a esta nova situagio. Nesse
contexto, IMportar bens ¢ servigos estratégicos, mantendo o crescimento
do nivel de renda ¢ emprego de sua populacio, requeria, mais do que nun-
ca, a conguista e, posteriormente, a2 manutencao de ama constante vanta-
gem concorrencial da inddsiria nacional.

Ambos os projetos nacional-desenvolvimentistas foram muito
bem-sucedidos em seu propésito inicial. No prazo de 15 a2 20 anos, o qua-
dro de “ameaca colonial” foi inteiramente superado. Como conseqiiéncia,
foram se acumulando pressGes internas e externas para se alterarem os ru-
mos do processe de internacionalizaco. O Japio, por sua nova dimensio
internacional, passava a ser visto como um possivel par entre as demais po-
téncias, mesmo quando ndo possuia mais poder militar. Nesse novo con-
texto, o pais devia se subordinar plenamente s “regras do jogo™ comercial
e financeiro internacional ranto para preservar aliancas externas quanto
para atender s expectativas de parte das elites dirigentes. Isto requeria a
eliminagio dos instrumentos de controle ou de amortecimento da exposi-
¢ao externa de seu mercado, de suas empresas ¢ de seus hancos.
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A despeito de o impacte da maior internacionalizagio ter sido inicial-
mieinte positivo, a pressdo decorrente da maior exposicio externa levoy o
pais, quer na cordi¢ao de devedor, quer na de credor liquidointernacional,
acrises econdmicas € 3 instabilizagio do pacto de poder que havia dado sus-
tentacio ao projeto nacional-desenvolvimentista,

No periodo Meiji, a crise foi provisoriamente contornada pelo cresci-
mento das exportacdes em decorréneia da Primeira Guerra Mundial. Pos-
teriormente, o fracasso do retorno ao padrio-ouro desembocou em uma
aventura militarista e na derrota frente as forcas americanas.

Nos anos 1980, o ajuste aos mega-superdvits exrernos foi feito através
da valorizagdo dos mercados domésticos de ativos e da liberalizacio finan-
ceira, uma vez que a taxa de ¢dmbio estava fora de controle e em processo
de valorizacdo. Pensava-se que a massa de capital que estava sendo criada
no Japio levaria a uma contestacio da hegemonia americana. De fato, o
mundo se viu, em pouco tempo, invadido por capitais e turistas japonescs.
Entretanto, o descontrole do processo especulativo conduziu 2 uma reces-
sdo e a um recuo do capital japonés de volta a sua economia de origem, fus-
tigado pelos prejuizos acumulados interna e externamente. Dependente do
mercado americano para suas exportagdes, do ddlar para suainternaciona-
lizagdo e frente 3 impossibilidade de formar uma drea monetdria propria, a
exemplo do que fizeram os europeus, o Japido estd hoje diante de um qua-
dro de estagnag¢io que pode ainda perdurar.

Diante desse quadro, a experiéncia japonesa ilustra alguns dos princi-
pais desafios, perigos € oportunidades com que se defrontam as nagdes de
industrializagio tardia em sua trajetéria de internacionalizagio. Os siste-
mas monetirios internacionais thes impdem limites, que, para serem supe-
rados, requerem politicas defensivas, respaldadas pela tolerdncia da
poténcia hegemonica e pelalegitimidade interna, O maior acesso ao merca-
do financeiro internacional abre, ne curto prazo, novas perspectivas de in-
sercio, na medida em que reduz a pressido por divisas. A0 mesmo tempo,
permite que atores domésticos venham a se engajar nas finangas internacio-
nais, mesmo que em posicao subordinada. Entretanto, a intcrnacionaliza-
¢io financeira também pode ser geradora de crises, se os fluxos de capiral
estrangeiro ndo forem capazes de garantir compensatoriamente asolvéneia
das contas correntes do pais, o que reduz alguns graus de liberdade na poli-
tica interna.

A posicio inversa de credor liquido internacional, sem divida, altera
substancialmente esse quadro de constrangimento externo, mas, em con-
trapartida, introduz outras dificuldades. O aumento da liquidez interna,
em decorréncia dos superdvits externos, reduz a autonomia da politica mo-
netiria. A crescente exposicao de empresas e instituicdes financeiras do-
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mésticas a ativos denominados em moeda estrangeira aumenta a
fragilidade financeira de bancos e empresas, particularmente as fortes osci-
lagées na taxa de cimbio. A internacionalizacio, por sisd, reduz a capacida-
de de coordenacio do governoe e torna as estratégias das empresas menos
convergentes com o ebietivo comum de crescimento estdvel alongo prazo.
O actimulo de reservas na moeda hegemonica, em lugar de aumentar o po-
der nacional, como sugere o sonho dos mercantilistas, nio reduz a capaci-
dade de a poténcia hegemdnica, emissora da moeda internacional, fazer
valer os seus designios. Os meios para tanto € que se rorpam diferentes.
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