BLIRIL B1 I LU R R R
1290001459

V2 e
‘J.}"
TCC/UNICAMP B641p ﬂ@

LR -1t

UNIVERSIDADE ESTADUAL DE CAMPINAS
INSTITUTO DE ECONOMIA

MONOGRAFIA:

“AS POLITICAS FINANCEIRAS E O FINANCIAMENTO DO
INVESTIMENTO PRODUTIVO DE 1945 ATE 1971, NO JAPAOE
NA ALEMANHA”

Aluno; Fernando Correia Riserio do Bonfim RA:003005

Orientador: Prof. Dr. Geraldo Biasoto

Campinas, novembro de 2004,

TCC/UNICAMP

B641p Cﬁmmﬁﬂﬁ

IEi145%



Resumo

Neste trabalho sdo descritos os mecanismos adotados no Japdo e na Alemanha, no
periodo do pds-guerra (1945) até o inicio da década de 1970, para a viabilizagio do
investimento das empresas. S3o destacados os métodos e o aparato estatal utilizado pelos
governos desses paises para a institucionalizagiio de instrumentos financeiros apropriados
ao financiamento de longo prazo.

Examinam-se as conseqiiéncias dessas agdes para a definigio das caracteristicas
distintivas dos sistemas financeiros de ambos os paises em comparacdo ao padrio vigente

nos EUA e na Inglaterra.

Palavras-chave: Financiamento, politicas piblicas, investimento, Japdo e Alemanha.
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Introducio

A Alemanha e o Japfio foram os grandes perdedores da 2° Guerra Mundial. Os
resultados para a economia de ambos os paises foram devastadores, havendo uma
necessidade imediata de reconstrugiio. Mas em um espago de trés décadas conseguiram
recuperar sua produgdo e renda se tornando os lideres econdmicos regionais em seus
respectivos continentes. Fato que ndo deixa de ser notavel e digno de estudo e reflexio.

A hipétese adotada neste trabatho é que além de fatores conjunturais e do cenério
internacional, a atuagfio estratégica governamental foi fator crucial para a obtenglio dos
resultados a que chegaram os dois paises. Sem, no entanto, desconsiderar a maneira pela
qual as quesifes geopoliticas regionais imprimiram a sua marca na dinimica das decisGes
dos govemnos, o que se evidencia na histéria alem3 e também na japonesa com a constante
luta militar e econdmica a que estavam sujettas essas sociedades.

Esta atuaciio do Estado nfio deve ser considerada apenas como uma espécie de politica
industrial em um sentido restrito, pois a transferéncia de recursos entre setores e classes
subjacente ao desenvolvimento implicou uma verdadeira reestruturagfio patrimonial. Nessa
linha, parte da literatura prefere os termos “politica financeira” e “reforma financeira” para
justamente representar as politicas econmicas que afetaram a distribui¢iio dos recursos
visando objetivos estratégicos de longo prazo. Desse ponto de vista o foco deste trabalho
pode ser considerado como sendo o papel das politicas financeiras do Estado no
financiamento do investimento produtivo.

O crescimento econdmico atingido no pds-2*guerra até a década de 70 foi em ambos

paises extraordinrio, como pode se ver na tabela abaixo.

Tabela 1 — PIB Nominal 1951-1970 (bilhdes de délares)

Ano Japao EUA Alemanha Oc. Franga |Inglaterra
1951 14.2 328.4 28.8 35.1 41.4
1955 22.7 398.0 43.0 49.2 53.9
1960 39.1 503.8 70.7 60.0 71.9
1965 88.8 688.1 115.1 99.2 100.2
1970 2031 9927 184.6 145.5 124.0

Fonte: Keizai Koho Sentaa, Japan: An International Comparison (Tokyo: Keizai Koho Sentaa, (1983), p.5.



Esse crescimento pede ser considerade um divisor de 4guas pois a experiéncia de
crescimento acelerado ainda ndo se repetiu até os dias de hoje. No caso japonés podemos

ver como se estabeleceu uma tendéncia de queda nas taxas de crescimento do produto.

Grifico 1 - Taxa de crescimento do produto interno bruto japonés (%)
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Fonte: hitp://www.nuff ox.ac.uk/Users/Cameron/lmh/pdf/oecdjapanlect1.pdf

Ao analisarmos o crescimento nas décadas de 50 e 60 dos principais paises envolvidos

na 2* Guerra Mundial fica claro o melhor desempenho do Japio ¢ da Alemanha. Ambos,

notadamente o JapZo, superaram as taxas de crescimento econdmico dos paises vencedores:

Estados Unidos, Franga e Inglaterra.

Tabela 2 - Taxas qiiingiienais de crescimento do PIB 1951-1970 (%)

ilr:;‘i;:::atr Japdo EUA Alemanha Oc. Franga Inglaterra
De 1951 até 1955 80% 21% 51% 40% 30%
De 1955 até 1960 72% 27% 64% 22% 33%
De 1960 até 1965 127% 37% 63% 65% 39%
De 1965 até 1970 129% 44% 60% 47% 24%

Fonte: Elaboragio propria com dados da Tabela 1



Esse melhor desempenho econémico se explicitou com o catching up realizado pelo
Japlio e pela Alemanha em relagio aos EUA. O primeiro tinha, em 1951, um PIB que
correspondia a 4% do PIB americano, e o segundo pais tinha um PIB que correspondia a
9% do PIB americano. Em 1970 o PIB japonés era 20% do PIB dos EUA, e o PIB alemio
era 19% do PIB dos EUA. Nesse mesmo periodo a Franga aumentou apenas de 11% para
15% do PIB americano e a economia da Inglaterra até diminui passando de 13% do PIB

americano em 1951, para 12% do PIB americano em 1970.

Tabela 3 — Proporgiio do Produto Interno Bruto dos principais envolvidos na

2" Guerra Mundial em comparagfio com o produto dos Estados Unidos (%)

Ano EUA Japao Alemanha Oc. Franga Inglaterr
1951 100 4% 9% 1% 13%?
1955 100 6% 11% 12% 14%_1
1960 100 8% 14% 12% 14%
1965 100 13% 17% 14% 15%__l
1970 100 20% 19% 15% 12%

Fonte: Elaboragio prépria com dados da Tabela !

Um momento fundamental nas trajetorias dos dois paises foi a ocupagiio americana,
ap6s a 2° Guerra Mundial, ¢ as maneiras diversas com as quais o Jap&o ¢ a Alemanha
conseguiram reagir a ela, principalmente a medida em que foi possivel manter o espirito
industrializante mesmo que sem as aspirages militares. Para tanto teve papel predominante
a intimidade entre o sistema financeiro ¢ o sistema produtivo. Nos dois paises os bancos
constituiram relagdes estreitas com as empresas de forma a existir uma identificacio de
interesses, com o destino dos bancos estando fortemente correlacionado ao destino das
empresas. O sistema bancario assumiu responsabilidades especiais com relaglio s empresas
atuando na governanga das corporagdes. A capacidade de atuar no controle ¢
monitoramento das corporagdes permitiu aos bancos sclucionar e evitar a emergéncia de

problemas financeiros. Dentre os expedientes utilizados pelos bancos estfio: o aumento na



provisio de recursos, a intermediagio das relagdes com outras institui¢des financeiras, o
financiamento das vendas da empresa de modo a elevar as receitas da mesma, entre outros.

O ponto a destacar ¢ que a influéncia americana nfio causou impacto suficiente para
que se efetivasse a implementagiio de uma economia de mercado no molde anglo-sax3o.
Esses paises construiram solugdes para a questiio do financiamento do investimento que
nio estavam baseadas na via do mercado propriamente dita, constituindo cada um a seu
modo canais deniro do sistema financeiro que permitissem a afluéncia dos recursos
disponiveis para os projetos de investimento.

No Japdo o governo de ocupagfo norte-americano desmembrou os antigos zaibatsu
procurando pulverizar a posse das agdes pela revenda para o publico. Em 1947 foi feita a
Lei Antitruste que estabelecia que uma empresa poderia deter no méximo 20% do capital
de outra, ¢ apenas 5% do capital caso a empresa detentora fosse um banco (Torres, 1983:
06). Na Alemanha o esforgo americano de descartelizagfo ficou demonstrado no tratamento
dado aos grandes bancos, como por exemplo o Deuische Bank que foi dividido em 10
instituigdes independentes.

Podemos lembrar que, sob a vigéncia da arquitetura financeira internacional emergida
em Bretton-Woods, havia grande controle sob o acesso que os agentes domésticos teriam
ao sistema financeiro internacional configurando uma estrutura bem regulamentada e com
clevado grau de intervencionismo por parte dos governos. Desse modo, a opgio do
financiamento internacional nfio se colocava de forma preponderante para as empresas.

Distingue-se abaixo o financiamento interno a empresa, com recursos proprios, do
financiamento externo 4 empresa, com recursos de outras fontes. Como mostrado na tabela

a seguir, as fontes de financiamento tiveram origens bem distintas para os dois paises.

Tabela 4 — Fontes de Financiamento das Empresas (periodo 1958-62)

Origem das Fontes Japdo Alemanha
Fundos Internos 24% 55%
Fundos Externos 76% 50%

Fonte: MIY ASAKI (1967) — Extraido de Levi (1996}



O que ja nos indica que as solugdes encontradas nos dois paises para o crescimento
industrial e o desenvolvimento econdmico foram diversas, com as empresas na Alemanha
recorrendo muito mais ao auto-financiamento que no Japfo, mas lembramos que as
peculiaridades dos sistemas de financiamento de ambos os paises vio muito além desta.

No capitulo 1 sera tratado o caso japonés, iniciando a discuss@o pelos antecedentes
histdricos, seguida por uma breve discussfio da situacdo do pais no imediato pds-guerra.
Depois se descrevem os mecanismos e a politica econdmica adotada no perfodo de
crescimento acelerado , e por fim, se destacam as caracteristicas distintivas do sistema
financeiro emergido no pais. No capitulo 2 ¢ tratada a Alemanha seguindo a mesma ordem
utilizada no capitulo 1. A guisa de conclusio sdo ressaltadas nas considera¢Bes finais as
caracteristicas estudadas existentes nos paises em questdo, que possam talvez servir de

inspiraco para o entendimento do desenvolvimento econdmico alcangado por eles.



Capitulo 1 —Japio

1.1 Condicionantes historicos

A industrializag3o japonesa desponta com a onda de desenvolvimento econdmico ¢
tecnologico que permeou o mundo a partir da Segunda Revolugdo Industrial, com seus
efeitos perdurando desde os meados do século XIX até o fim desse mesmo século.

A inser¢do comercial japonesa no sistema mercantil ndo foi levada a cabo
despreocupadamente sem a definicZo das bases em que seria feita essa inserciio, o que é
ilustrado pelo pouco compromisso que este pais teve com o padrdo ouro, o qual foi adotado
apenas nos finais de 1890 até a Primeira Guerra e de janeiro de 1930 até dezembro de 1931.

Foi dada grande importincia 3 constituicfo de uma estritura industrial condizente
com a modernizagio e com o estabelecimento de um poderio industrial frente ao das
poténcias ocidentais.

Nas palavras de Gilson Schwartz (1990: 17) “... a Restauragdo Meiji deu origem a um
periodo de reformas importantes, que tiveram uma “intencionalidade” essencialmente
econdmica.” Essa intencionalidade se refletin dentro do periodo Meiji (1870) quando as
politicas econbmicas comegam a serem articuladas em um padrio que permitisse o
catching-up industrial com as economias do centro, dentro de um projeto maior de tons
nacional-militarista. Os principais aspectos desse padrdo foram: concentragfio de renda,
intervengio regulatoria estatal, instituiges financeiras seletivas, politica monetaria ativa e
expansionista. E estes aspectos estavam de tal forma solidificados na economia japonesa
que mesmo apds a Segunda Guerra Mundial e a intervengfio americana eles foram
rapidamente retomados.

O projeto nacional japonés, durante o século XX, comegou a se delinear nos anos 30 €
apareceu de forma explicita durante a prépria guerra. Na década de 1930 foram
estabelecidas leis para orientar ¢ moldar o crescimento da economia dentro das linhas

gerais perseguidas pelo Estado japonés.



Dentre elas podemos destacar:

i} Lei de Controle do Cambio (1933)= Todas as operagdes com o exterior sio
submetidas 4 aprovacdo do Ministério das Finangas. Este controle com relagio a
conversibilidade do iene se manteve até meados da década de 60, e sobre os movimentos de

capital se manteve até os finais dessa mesma década.

ii) Lei do Petréleo (1934)= O licenciamento para a atividade de importagio e refino
de petrdleo era controlado.O governo determinava quotas, fixava pregos e fazias compras

compulsérias de derivados de petréleo.

ii1) Lei da Industria Automobilistica (1936)=> Os produtores de carros ¢ caminhdes

precisavam obter a licen¢a governamental para operar.

iv) Lei de Regulamenta¢io dos Fundos de Emergéncia (1937)= O Ministério das

Finangas podia direcionar capital publico e privado para a industria armamentista.

v} Lel de Controle da Energia Elétrica (1938)= Todas as geradoras e distribuidoras de

energia elétrica s3o colocadas sob a supervisio da administragio federal.

Um dado esclarecedor sobre a efetividade das politicas tomadas ao longo da década de
1930 for a mudanga da participagio da industria pesada no total da industna de
transformacdo, que passou de 35% no inicio da década para 63% em 1940 (Schwartz,
1990). Atingindo dois objetivos buscados pelos dirigentes da Era Meiji, que eram uma
industria pesada forte e uma capacidade produtiva consistente com um exército moderno.

Com a evolugdio da politica econdmica instituiu-se a idéia de “ajustamentos seletivos™.
No momento de ocorréncia de uma crise do Balange de Pagamentos o governo
administtava o saneamento da economia, controlando os processos de concentragio ¢

centraliza¢fio econdmica, salvando os setores estratégicos.
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A economia japonesa, assim como qualquer economia capitalista, nunca esteve imune
a0s ciclos econdmicos, mas as politicas financeiras reduziram os periodos de ajustamento e
impediram que a economia descarrilasse do rumo do desenvolvimento.

Durante a Segunda Guerra Mundial fortaleceram-se os lagos entre a classe empresarial
¢ os funcionarios do governo, estabelecendo um regime de cooperagiio. O esforgo de guerra
permitiu: a ligagfio entre politica industrial e comércio, o controle do comércio externo, o
controle do orgamento cambial, a formag#io de cartéis, a priorizagiio das grandes empresas ¢
o fomento da concorréncia entre ¢las.

Com o fim da 2* GM ¢ a derrota para os aliados o destino da economia japonesa
parecia incerto dadas 4s diversas trajetdrias que poderiam se seguir a um ponto de ruptura

tdo grande quanto uma guerra mundial.

1.2 O imediato pds-guerra

A economia japonesa, apds a Segunda Guerra Mundial ¢ apesar dela, herdou um
importante complexo manufatureiro com destaque para a indistria pesada. E um dos
aspectos centrais do periodo do pés-guerra foi justamente um esfor¢o financeiro
concentrado para modernizar esse parque industrial concomitantemente a expansio das
exportagdes.

Na ocupagdo americana havia a retérica da desmilitarizagiio e democratizacio da
sociedade japonesa, mas as politicas americanas de ocupagdo ndo estavam claramente
definidas de acordo com um planejamento estratégico de longo-prazo.

Apesar da opinifio publica americana ser favoravel, de certa forma, a uma destruicio
completa do Jap#o. Na pratica o sistema de administragio indireta adotado, diferentemente
do que ocoireu no caso da Alemanha, permitiu que o governo japonés n3o se submetesse
irrestritamente as prescrigdes americanas.

Do ponto de vista defendido pelos americanos foi o surgimento de movimentos
totalitarios que viabilizou a tomada do poder no Jap#io, em 1931, pelo grupo militarista. O
surgimento desses movimentos era considerado uma decorréncia de desequilibrios

estruturais, como a ma distribuigdo de renda ¢ a concentragiio do poder econdmico ¢
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politico. A solugiio para esse diagnéstico passaria por um retrocesso Institucional,
diminuindo a arena piblica e deixando ao mercado a fungo de moldar uma nova
sociedade.

O que se viu foi a decomposiciio dos grandes conglomerados japoneses (zaibatsu), mas
a burocracia estatal se manteve e até pode se dizer que se fortaleceu com as politicas
americanas. As autoridades de ocupagio determinaram o controle total do Estado sobre o
comeércio, sendo que com relagio ao setor externo foram formulados orgamentos cambiais
para definir todas as exportagdes e importagdes.

No plano inicial os aliados nfo arcariam com a reconstrugio japonesa, o peso desta
deveria recair totalmente sobre Toquio. Além dessa falta de disposigdo de participar
ativamente do processo de reconstrucio o “conflito silencioso” entre os Estados Unidos ¢ a
Inglaterra, decorrente da reorganizagdo geopolitica subseqiiente a guerra, contribuiu para
que se abrisse uma janela de oportunidade para uma possivel retomada do status quo pré-
guerra.

A mudanga de postura americana da “destruigdo passiva” para uma reconstrucfio ativa
vem como resposta as novas circunstancias geopoliticas colocadas com a Guerra da Coréia
e o recrudescimento da Guerra Fria.

Aquém das disposi¢Oes americanas, de uma forma geral, poderia se dizer que a politica
industrial adotada no Japdo apds a guerra foi em grande parte um prolongamento do
planegjamenio econdmico de guerra. Nas palavras de Gilson Schwartz (1990): “dpds a
guerra, o Estado mais uma vez administrou o sistema de politica econémica atravées do
qual recursos, renda e poupanga foram transferidos entre sefores e classes, de acordo com
uma visdo estratégica do processo econémico”.

Houve na verdade uma mobilizagdo intencional das financas internas para acelerar a
industrializacio. Um dos alicerces dessa politica foi a construgdo e reconstrugio de
instrumentos financeiros que possibilitassem moldar a industnalizagdo no pais, como sera

mostrado a seguir.
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1.3. O periodo de crescimento acelerado

O milagre japonés foi determinado por uma taxa de crescimento anual do produto nos
anos 50 de 9.2%, excedendo em muito o plano de dobrar o PIB em apenas uma década, e
nos anos 60 o crescimento foi ainda maior atingindo 10,7% a.a. (Davies, 1996: 589)

Uma das fontes desse crescimento foi a possibilidade de em um curto espago de tempo
a burocracia estatal viabilizar, por entre os condicionantes apontados, a recuperagio de suas
fungdes.

Um exemplo claro da retomada da seletividade da politica econdmica foi, por exemplo,
o sistema de produgfio prioritiria adotado em 1947. Concentraram-se grande parte dos
recursos da economia em alguns poucos sefores estratégicos, independentemente dos
possiveis efettos negativos sobre o consumo e o nivel de pregos.

A primeira medida foi & recuperacdo da produgdo de carvio mediante a concessio de
créditos e subsidios, em seguida, estreitamente ligada a primeira se recuperou a siderurgia.
Depois fo1 a vez da industria de fertilizantes no intuito de restaurar a produgiio de
alimentos. A partir de entdo esses setores-chave (carvio, ago, alimentos) foram protegidos
da politica de estabilizag3o, a qual pretendia combater a inflagfo resultante da guerra.

Em 1949 ¢ criado o poderoso MITI (Ministério do Comércio Internacional ¢ Industria),
em um momento em que um comércio externo em expansio era uma necessidade. O MITI
tinha como principais objetivos: o aumento do produto interno, a racionalizagcdo das
empresas ¢ a elevacio do nivel técnico do sistema industrial. Visava-se com essas
iniciativas atingir o objetivo maior de melhora no desempenho do comércio externo.

O caminho para o aumento da competitividade das empresas japonesas trazia consigo a
necessidade de indugdo da concorréncia enfre as empresas, que disputavam entre si o0s
setores-chave. Para promover essa concorréncia a burocracia estatal utilizou diversos
instrumentos, entre os quais se destacam: o controle total das importagdes e do cambio, o
controle da entrada de tecnologia, o financiamento preferencial, as isengGes fiscais, a
autonidade para formagfio de cartéis, a autoridade para formaciio de conglomerados

industriais baseados em bancos.

A induciio da concorréncia se dava por meio de uma sinalizagio feita pela Agéncia de

Planejamento Econdmico sobre os setores que o governo demonstrava interesse, e que

13



dessa forma seriam privilegiados ¢ ofereceriam menores riscos para o retorno dos
investimentos.

O MITI além de implementar uma politica favordvel a formacio de cartéis,
pressionava pela padronizagio das praticas administrativas no contexto da racionalizagfio
das empresas japonesas. Para tanto foram tomadas algumas iniciativas, como o
estabelecimento de padrfes salariais, de organizagiio dos locais de trabalho, do treinamento
dos trabalhadores e também medidas para evitar possiveis greves.

Em 1952 elaborou-se a Lei de Racionalizagdo Empresarial a qual concedia subsidios a
instalacfio e operagdo de novas maquinas, dava isengfio fiscal aos gastos em P&D, obrigava
a propria administraciio central e as administragSes locais & construgio de infra-estrutura
como portos, estradas, ferrovias, redes de energia elétrica, gasodutos, parques industriais,

J4 a partir desse momento as importages de bens finais eram insipientes, ao passo que
as importagdes de maquinas e tecnologia eram privilegiadas e se expandiam,

Os controles criados com a Lei do Capital Estrangeiro de 1950 acabaram passando
para as mios do MITIL Durante a ocupagiio americana essa lei criou um comité para o
condicionamento, por meio de licengas, da posse de ativos japoneses por nfio-residentes. A
compra de agdes, de imoveis, a participacio em patentes, tudo precisava da aprovagéo do
comité.

O incentivo dado pelo MITT a tendéncia & concentragfio do capital se torna explicito,
em 1953, com a alteragdo da Lei Antimonopoélio permitindo que se criem legalmente cartéis
em um contexto de ajustes a periodos recessivos ou de processos de racionalizacgio.

Os mecanismos de indugdo de comportamentos competitivos entre 0S8 grupos
econdmicos eram contrabalancados pela promogdo de alguns comportamentos
cooperativos, como o compartilhamento de tecnologia, a limitagdo das linhas de produgio,
o uso conjunto de depdsitos de matérias-primas e de produtos acabados, indo desde

entrevistas até consultas sobre planos de investimento.
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1.4 A politica monetdria no periodo de crescimento

O aspecto principal da politica monetéria japonesa durante o periodo de crescimento
acelerado (dos anos 50 até o inicio da década de 60) foi & manutencio de taxas de juro
artificialmente baixas, estimulando o investimento ¢ a geragdo de alfas taxas de
crescimento.

Como ja notado acima, apesar do grande crescimento econdmico, o Japdo néo ficou
imune aos ciclos. O aumento do investimento e da renda nacional implicava em um
aumento das importa¢des e em pressdo sobre o cambio. O Banco Central entdo respondia
aumentando os juros apenas o suficiente para diminuir o investimento na medida necesséria
para a manuten¢fio da saide do Balango de Pagamentos.

Uma caracteristica vital da estrutura financeira japonesa era a grande concessio de
crédito por parte do Banco do Jap&o, que ocorria em maior quantidade do que a emissdo de
papel-moeda aumentando o ativo do Banco Central mais do que o seu passivo. O sistema
bancério entdio fica endividado com o BACEN, e os bancos privados acompanham a oferta
de crédito e a manutencdo dos juros em patamares reduzidos.

Em primeiro lugar, nesse contexto de oferta de crédito e altas taxas de crescimento, as
empresas necessariamente se tomam altamente endividadas com relagdio aos bancos pois
elas ndio tinham outras op¢des de financiamento. O financiamento externo também néo se
colocava dadas as restriges aos fluxos de capital que existiam na arquitetura financeira
definida em Bretton-Woods. Houve o predominio do financiamento indireto, ndo havendo
o desenvolvimento pleno de um mercado de titulos japonés.

Em segundo lugar, os proprios conglomerados estavam interessados na regulagéo
econdmica intervencionista e nas restricdes a entrada do capital estrangeiro. As baixas taxas
de juros atingidas com a politica governamental mantinham uma constante demanda por
fundos, cabendo aos bancos o processo de selegfio dos clientes, sendo que as grandes

empresas engajadas na politica industrial do governo tinham a prioridade.
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As politicas basicas para a promogio do crescimento e seus principios norteadores

podem ser resumidas topicamente como:

1) politicas industriais protecionistas

i1} politicas tributarias favorecedoras do investimento, notadamente da formacio

bruta de capital fixo.

iii) impermeabilizagéo do mercado interno face as influéncias estrangeiras

iv) politicas de estruturagfio financeira para a distribuigdo de fundos dentro do

sistema econdémico.

QOutra questdo relevante é que as politicas financeiras mantendo os juros baixos e
estimulando o financiamento bancario, permitiram a captacio de recursos pelas pequenas e
médias empresas, as quais ndo detém uma sélida reputagiio como as grandes e encontrariam

problemas para o financiamento direto através da emissio de a¢des.

1.5 Caracteristicas distintivas do sistema financeiro japonés

Uma caracteristica relevante do sistema financeiro japonés € o grau de estabilidade e
de certa forma de previsibilidade do seu funcionamento. Um dos fatores fundamentais para
essa estabilidade financeira era a segmentagfio das instituigdes. Estas foram divididas em
trés grandes grupos: as de financiamento de longo prazo, as relacionadas as operacdes
bancarias e trust business, e as de operagdes com agdes.

Em 1952, A Lei Especial do Crédito Bancario estabeleceu institni¢des financeiras
autorizadas 4 emissdo de titulos privados de renda fixa (debéntures) e a se especializar no

financiamento do longo prazo.
Os bancos comuns tinham limites no prazo pelo qual podiam captar fundos, mas néo

havia controles sobre o prazo que podiam aplica-los, assim o lado ativo de seus balangos
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nio sofria a restrigdo de prazo. O que permitiria em tese que trabalhassem de forma
descasada com um passivo de curto prazo ¢ um ativo de longo prazo.

Deve-se lembrar que no imediato pds-guerra as transagBes com outros paises eram
controladas pelo quartel-general da ocupagio. A reabertura do comércio privado s6 voltou
com importincia apés as aprovagdes da Lei do Cambio ¢ da Let do Capital Estrangeiro,
sendo que esta 1ltima restringiu a posse de ativos japoneses por nfio-residentes até a
liberalizagfio nos anos 60, o que restringiu possiveis captagdes no euromercado por parte
dos bancos japoneses.

Com o cambio centralizado, a menos que expressamente autorizadas, as transagses em
moeda estrangeira eram proibidas, sujeitando os movimentos de capitais 4 aprovagio do
governo. O que constitfuia um mecanismo para manter a paridade cambial definida em
Bretton-Woods, além de impedir a aquisigio de empresas japonesas por estrangeiros e
direcionar as divisas para importagBes estratégicas diminuindo, portanto, a prépria
necessidade de recorrer ao endividamento externo.

Mesmo em momentos de necessidade de uma politica monetaria restritiva, o método
do ajuste seletivo mantinha o crédito subsidiado as industrias-chave bésicas, enquanto que
as fontes para os produtores de bens de luxo e lazer secavam. Diferenciaclio entre as
industrias j& havia se dado em 1947 com a Regulamentagio dos Fundos Fomecidos pelas
Instituiges Financeiras, que havia separado as industrias em trés grupos: 1° grupo
(industrias-chave) com metalurgia, siderurgia, infra-estrutura (transportes, energia, etc),
maquinaria, habitacfo ¢ fertilizantes, 2° grupo com outras indiistrias de transformac¢io e um
3° grupo com as indidstrias de bebidas alcodlicas, lojas de departamento, hotéis,
restaurantes, lazer ¢ servigos em geral,

Nota-se que o sistema financeiro japon€s surgido no pdés-guerra tem como
caracteristica marcante o direcionamento do crédito para a atividade produtiva, néo
havendo quantidade significativa de crédito destinada ao consumo das familias ou ao
financiamento habitacional.

Podemos lembrar que a necessidade do Japdio de trilhar um caminho préprio €
ressaltada pela fragilidade de recursos naturais do pais tornando fundamental o bom

desempenho exportador. O sistema de financiamento das empresas que deu suporte 2 esse
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desempenho era caracterizado principalmente pela manutengiio de um elevado gran de
alavancagem das corporagdes e pelo crédito bancério (Levi, 1996: 3).

Na estrutura de financiamento das empresas japonesas o financiamento indireto é
extremamente mais importante que o financiamento direto. As empresas captavam
principalmente recursos de instituigGes privadas, as quais em boa parte estavam repassando
recursos adquiridos com o Banco do Japio. |

Na proxima tabela estfo os valores percentuais da participa¢io de cada uma das fontes

de financiamento externas a empresa.

Tabela 5 - Fontes externas dos fundos industriais (média anual em %)

Periodo Acdes Debéntures | Empréstimos | Fundos Empreéstimos
(privados) governamentais |estrangeiros

47-52 11,5 3,2 71,7 13,6 n.d.

53-57 16,3 3,6 70,9 9,3 n.d.

58-62 16,6 5,6 70,1 7,8 1,9

63-67 8,4 3,6 79,8 8,1 0,8

68-72 6,5 2,7 82,8 8,0 1,2

Fonte: YAMAMURA, K. YASUKICHI, Y. The political economy of Japan, Stanford, Stanford University Press, 1987,
p.239. Extraido de Schwartz (1990: §2)

Qs grandes bancos comerciais (City Banks) foram os principais fornecedores de crédito
ao setor industrial. Os receptores eram os keiretsu, conglomerados que reuniam as
corporaches em tomo de algumas instituicGes: um banco de negécios (trusi bank), uma
companhia comercial (trading-company), uma seguradora e um grande banco comercial.

Os City Banks zelavam pela manutencdo da saude financeira dos keiretsu, o que
contribuiu energicamente para diminuir os riscos da grande empresa ¢ também para reduzir
a fragilidade do sistema como um todo.

Nesse contexto, o financiamento por emissfio de agdes nfdo apenas era desnecessario,

como conflitaria com o esquema de interpenctraciio patrimonial dos keiretsu. Nesse
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esquema, as empresas do grupo detém agdes umas das outras impondo de certa forma
compromissos de natureza financeira on comercial entre elas. A cooperagiio entre as
distintas empresas se d4 com redes de intercAmbio de matérias-primas, produtos acabados,
informacgdes, tecnologia, recursos humanos e recursos financeiros, 0 que permite a
sustentagdo mutua das corporagdes produtivamente e financeiramente. Tal arranjo
possibilita a elaboragio de uma estratégia de longo prazo com menores riscos € maior
estabilidade na performance das empresas. E dessa forma, uma oferta publica de agSes

poderia romper os elos que mantintham a coeséo do grupo.

O langamento de titulos de divida como forma de financiamento foi reservado para o
setor publico {governo central, empresas estatais e Long-term Credit Banks que eram
basicamente institui¢Bes de crédito de longo prazo).

O Banco do Jap#o estabelecia, através de lei, as taxas de juro maximas de parte do
sistema financeiro (as debéntures dos Long-term Credit Banks ¢ as operagSes de
empréstimo com prazo inferior a um ano). O resto das opera¢des eram controladas nio por
via legal, mas por influéncia do Ministério das Finangas, permanecendo fora do teto de
juros apenas transagdes interbancarias.

A estrutura final do sistema financeiro delineada durante o periodo de crescimento

acelerado ¢ representada na tabela abaixo.

Tabela 6 - Estrutura do Sistema Financeiro Japonés (trilhdes de ienes)

Tipo de instituicdo N?instituicoes Ativo em 1960

Banco Central 1 1,4
Bancos Comerciais 77 11,4
Instituigdes de Crédito de Longo Prazo 10 1,6
Institui¢des Financeiras para Agricultura, Pesca, 9346 3.3
Pequenos Negécios e Cooperativas de Crédito.

Seguradoras 40 0,1
Instituicdes Financeiras que operam com 506 0,1

Securities (mercado de bonus ¢ agdes)

Institui¢des Financeiras Publicas 16244 3,5

Fonte: Levi, 1596: 10
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Esse limite de juros, que era estabelecido com relagfio a taxa de redesconto do Banco do
Japao, favdrecia diretamente o setor publico no mercado de titulos diminuindo a
remuneracio dos papéis, e favorecia indiretamente o setor privado reduzindo o custo de
captagdo dos Long-term Credit Banks, os quais podiam por conta disso repassar os recursos
aos tomadores finais, dos empréstimos de longo prazo, a taxas menores (Levi, 1996).

Como contrapartida aos empréstimos, amplamente os bancos japoneses exigiam a
manuten¢io de depositos com baixa ou nenhuma remuneragéo, em quantidade proporcional
ao volume dos empréstimos, aumentando a taxa efetiva de juros. Mas essa manutencéo de
depositos era a0 mesmo tempo uma das fontes que alimentavam o fluxo de financiamento
de longo prazo para os projetos de investimento das empresas.

Aos bancos era permitido fazer empréstimos de longo prazo rolando um passivo de
curto prazo, sendo que a taxa de juro efetiva dos empréstimos acabava correspondendo a
uma faxa de juro de longo prazo, a qual respondia em ultima instincia a politica de crédito
do Banco do Jap#o.

Essa politica foi seletiva e acomodativa, j4 que a expansio global do crédito da
economia era comandada pela demanda por crédito das empresas. As dividas em poder dos
bancos eram sancionadas (monetizadas) a taxas infertores as taxas do mercado
interbancério, através do redesconto dos titulos ¢ através dos empréstimos feitos pela
autoridade monetarta. O limite das taxas de juro permitia ao Banco do Japido atuar de forma
discricionaria, em harmonia com a politica industrial, sem que outros setores sofressem
juros altos.

O Banco do Jap#o retinha o controle condicionando o acesso aos recursos a uma
politica de crédito adotada pelos City Banks (os grandes bancos comercials) que
privilegiassem determinados setores e empresas. Assim para os setores estratégicos a oferta
de crédito se acomodava a sua propria demanda. O Banco do Japdo também intervinha no
sistema financeiro impedindo a ampliagéio da rede de agéncias e a concesséio de vantagens
ao correntista, o que limitava a concorréncia entre as instituigdes bancéarias e permitia a
sobrevivéncia de instituigdes de pequeno porte. Havia, portanto, uma veemente
preocupagio em toda politica monetaria com a estabilidade no funcionamento do sistema

financeiro.
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Essa estrutura do sistema financeiro japonés em que os principais intermediadores de
recursos as grandes corporacdes sdo também os grandes bancos e os principais agentes do
sistema monetario, permitiu que estes ultimos tivessem a prioridade nas operagdes de
fornecimento de reservas bancarias do banco central. O outro alicerce para o bom
desempenho do sistema financeiro japonés foram os mecanismos que permitiram ao Banco
do Japdo e ao MITI a atuacfio discricionaria. O resultado final foi a capacidade das
autortdades monetarias de determinar o custo do passivo bancario administrativamente,
através dos limites de taxas de juros, ¢ também de manter o controle sob os fluxos de
capitais, agindo diretamente sob o volume de crédito existente ¢ sobre o destino dos

recursos (Levi, 1996: 116).
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Capitulo 2 — Alemanha

2.1 Condicionantes historicos

Uma caracteristica peculiar da historia da Alemanha ¢é o fato da unifio econdmica da
regifio preceder a unificagiio politica. Com o Deutsche Zollverein promoveu-se a unificagio
alfandegéria e tributiria necessaria ao crescimento industrial da regifio, com destaque pra a
constitui¢io de um sistema de transportes moderno baseado, principalmente, nas ferrovias.
O Estado Alemdo é propriamente unificado apenas em 1871 sob a lideranca da Prissia,
formando um capitalismo organizado ¢ centralizado, norteado pela necessidade de se
manter forte frente aos outros paises, principalmente 2 Inglaterra.

No caso alemdo o fio condutor da chamada via prussiana de industrializa¢do foi
uma alian¢a entre uma burguesia fraca e a nobreza agraria, o que proporcionou uma
moderniza¢io de tons conservadores na sociedade alemd. Um ponto ressaltado pela
literatura reside na especificidade da industrializacdo inglesa, que por ser pioneira ndo
poderia ser exatamente copiada pelos outros paises, pois estes estariam se inserindo em um
mercado que ja existe, em vez de estar construindo novos mercados.

O desenvolvimento industrial ingiés fol um processo longo e gradual que permitiu a
acumulagio do capital necessario por parte das empresas conforme estas expandiam as
operacdes. Nio houve necessidade dos bancos de se colocarem como financiadores dos
investimentos na formagfio de capital fixo, podendo se especializar nas atividades de curto
prazo.

Em contraposi¢io na Furopa Continental se fazia necessaria algum tipo de
instituicdio para a provisiio de capital de longo prazo. Os alemées se inspiram na idéia do
Crédit Mobilier francés para constituirem bancos voltados a satisfazer as necessidades de
financiamento da indistria (Gerschenkron, 1973).

No inicio do século XX os bancos alemies provém os fundos ¢ o suporte logistico
para os cartéis industriais, € combinam atividades de curto prazo dos bancos comerciais
ingleses com o financiamento de longo prazo. A constante renovagio dos emprestimos de

curto prazo chancela as inversdes das empresas e abre espago para a ascendéncia dos

22



bancos sobre as empresas, que requerem como contrapartida participaciio nos processos
decisorios.

Os processos de concentragdo industrial e bancaria se reforgam mutuamente, o que
impulsiona a disseminagio da cartelizag#o na economia, Nesse momento essa cartelizagio
trazia ganhos de eficiéncia importantes para a projecdo das grandes empresas alemads,
impedindo que o direcionamento dos recursos entre os sectores resultasse em
sobreinvestimentos ¢ competi¢do danosa, o que diminuiria a possibilidade das empresas de
usufruir dos ganhos resultantes com as economias de escala.

A atuacdo do Estado messe processo é fundamental, pois valida os trustes
corporativos através de politicas protecionistas e direcionadas as possibilidades de
financiamento da produgio. O desenvolvimento do poder econdmico pode ser
politicamente encarado como uma forma dos setores interessados se resguardarem da esfera
de influéncia inglesa e da disseminagio do socialismo.

O confronto de capitats em escala mundial dado pela 1* Guerra Mundial tem em seu
desfecho a derrota Alem3 e a imposi¢io de pesadas reparagSes de guerra, as quais a
economia alemd naquele momento nio tinha meios para suportar. O ensaio de democracia
feito com a Repuiblica de Weimar estava comprometido desde o inicio. A crise econdmica
aliada ao crescente medo da expansiio do comunismo criou um ambiente propicio a
solu¢des radicais. Em 1933 ocorre a ascensdo do totalitarismo ¢ forma-se um Estado
centralizador alicercado num sistema politico monopartidario. As bases de apoio sdo
inicialmente as classes populares € médias urbanas descontentes com o desemprego
proporcionado pelo ajuste via mercado. As elites também passam a apoiar o novo poder

pois este se configura como a mais forte opgfio contra 0 comunismo.

2.2 O imediato pos-guerra

Apds a 2* Guerra Mundial é formada a Repitiblica Federal Alem3 (RFA) sob o controle
dos aliados. A ocupacio aliada, mais do que no caso do Jap#o, ndo abre espago para uma
politica alem3 independente € a resolugédio inicial ¢ a de uma reestruturagéio profunda da

economia. As medidas tomadas visam A desconcentragio das mais poderosas € importantes
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industrias, nominalmente os setores de siderurgia, quimica e carvio. O esforgo de
eliminagio dos cartéis também se dirige as instituigdes bancarias, as quais sdo
desmembradas seguindo o modelo de segmentagio americano. O Deutsche Bank, por
exemplo, foi dividido em 10 institui¢bes independentes. Fato notavel ¢ que ja em 1957,
através de mudancas na legislag@o, esse banco j4 havia se refundido completamente assim
como também o fizeram os outros grandes bancos alemdes.

Em 1948, sob a ocupacdo americana, cria-se o marco (deutschemark) em substituig¢io

ao reichmark e ¢ implementado o Plano Dodge de estabilizagéio que contém:
1) conversdo a nova moeda
i1} paridade cambial em relagio ao délar
i) aboli¢fio do congelamento de pregos e salarios
1v} deflagiio dos estoques de meios de pagamento
v) diminuicfo da divida pablica
Tais medidas conjuntamente com o n#o pagamento de reparacdes de guerra e a
mudanca de posigdo americana possibilitaram a Alemanha o retorno ao crescimento.
Lembrando que foi apenas em um segundo momento que os EUA pretenderam organizar

um sistema capitalista forte no lado ocidental da Alemanha se contrapondo ao leste

vermelho, mudanga esta que foi coroada pelo Plano Marshall.

2.3 O periodo de crescimento acelerado e a crise subseqiiente.

As reformas financeiras ¢ institucionais de carater liberal impostas pelos aliados ao
final da guerra tiveram efeitos significativos na economia alemd, mas sem provocar o

descolamento do tecide finangas-indistria que fora criado através da histdria.
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“Estabelecem-se entdo as bases para a fundagdo da chamada Economia Social de
Mercado, uma estrutura que busca afastar-se de padrdes extremos: nem o liberalismo
anglo-saxdo nem o intervencionismo socialista. Ao Estado cabem as funcdes regulatorias:
salvaguardar a moeda e manter a concorréncia no processo econémico” (Corte, 2002).

O principio fundamental do liberalismo alemio pode ser identificado com o ideal de
estabilidade econdmico—financeira. Visando essa mesma estabilidade cria-se em 1957 o
Deutsche Bundesbank. O principal objetivo estatutario do Bacen alemfo seria a
manutengdo da estabilidade do valor intemno e externo da moeda. O arcabougo regulatdrio
do sistema financeiro é completado pelo Bankred que exerce a funcdo de supervisiio sobre
as instituigBes financeiras, protegendo os depositarios e garantindo a estabilidade no
funcionamento do sistema. Em estrita cooperagiio com o Bankred atua o Departamento
Federal de Supervisio das Atividades Financeiras (6rgdo subordinado ao Ministério da
Economia) responsavel pela a imposicdo de regras sobre a necessidade de capital e
liquidez, sobre a concesséo ¢ cancelamento de licencas bancérias ¢ sobre a realizagio de
auditorias.

Deve-se notar que o crescimento que se iniciou na década de 50 ¢ impulsionado por
uma conjuntura externa favoravel e pela ajuda externa. O Plano Marshall reativou a
economia alemd e a conjuntura favordvel de crescimento mundial permitiu consistes
superavits na balanga comercial. Os reduzidos saldrios vigentes colaboraram para baixar os
custos de produgéio € para aumentar a competitividade da indtstria.

Os saldos na balanga comercial criaram uma tendéncia no sentido de valorizagio do
marco ja que este se tornava relativamente mais escasso em comparagio com o dolar. A
resposta da autoridade monetaria para a pressdo no sentido de desestabilizagio dos pregos
relativos é uma politica monetaria contracionista, com aumento dos jures e desaquecimento
da economia no inicio dos anos 60.

A tendéncia de queda na taxa de crescimento do produto resultante da politica
adotada no inicio dos anos 60 foi revertida com a “lei de estimulo ao crescimento e a
estabilidade”, em 1967, provocando uma guinada na dire¢do da politica econdmica. A
politica fiscal passa a ser a principal ferramenta governamental indutora do crescimento,
objetivo o qual o Banco Central deveria também ter em mente, mas sem detxar sua fungio

basica de guardido do valor da moeda.
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A politica econémica surte efeito e se alcancam taxas de crescimento do produto de
até dois digitos nos finais dos anos 60.

Se avangarmos a andlise para a década de 70, a titulo de exemplificagio da postura
do Bacen alemdo, vemos que com a mudanga na conjuntura internacional de 1971 pelo fim
do acordo de Bretton-Woods, se iniciou um periodo de instabilidade macroecondmica
internacional. As taxas de cAmbio flutuantes potencializavam o movimento de valorizagio
do marco, € apés o 1° choque do petrleo juntaram-se ao cendrio pressdes inflacionarias, a
resposta do Bundesbank foi a intervengao, buscando a estabilidade macroecondmica através
de controles quantitativos da moeda. Em meados da década de 70 o quadro econdmico foi
de recessdo com aumento da inflagéio e de déficit publico crescente, apesar das iniciativas

tomadas pela autoridade monetaria.

2.4 Caracteristicas distintivas do sistema financeiro alemdo

O financiamento dos investimentos realizados nas décadas de 50 e 60 & resultado de

lucros retidos e de financiamento bancario, em detrimento da emissdo de papéis no

metcado de capitais.
Na tabela a seguir vemos a predominincia dos depdsitos bancarios em relag8o aos

outros ativos financeiros em posse das familias:

Tabela 7 — Proporciio dos ativos financeiros em posse das familias

Depdsitos Seguros Bonds Agbes
Bancdrios
| |
1950 50.00 16.82 1.36 [25.00
1960 61.56 17.70 404 7.89
-

~ Fonte: Kregel {1992: 241) — Extraido de Corte, 2002: 30

Uma caracteristica importante dos bancos alemies ¢ que sdo bancos universais e

podem combinar atividades de bancos comerciais € de investimento, o que aumenta a
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flexibilidade para se adequar as diferentes conjunturas. Além disso, os bancos tém a
possibilidade de obterem procuragdes de seus clientes e votar por eles nas reunides de
acionistas, e por essa via 0s bancos ampliam sua ascendéncia sobre as corporagdes.

No caso das pequenas e medias empresas os empréstimos concedidos pelos bancos
publicos ¢ suas divisdes se tornam ainda mais importantes. As institui¢des de poupanca,
subordinadas aos bancos de poupanca estaduais, foram inicialmente concebidas para ter
uma atuag#io mais restrita captando dos membros da comunidade e financiando o
investimento local. Também atuam regionalmente os bancos de hipoteca, os quais sdo de
propriedade dos grandes bancos comerciais ou sdo divisdes dos bancos publicos estaduais
(Landesbanken). E os bancos hipotecarios se limitam a operagSes de longo-prazo, se
concentrando no financiamento da construgéo civil, investimento industriais e agricolas.

Na promog¢#io do desenvolvimento econdmico tem um importante papel a agéneia
publica de fomento Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW), criada em 1948 com o objetivo
inicial de direcionar os fundos do Plano Marshall, pois esta realiza suas operagbes em
atividades de interesse nacional desinteressantes para as instituigdes financeiras do setor
privado. Entre elas podemos citar proteco ambiental, infra-estrutura e o financiamento de

pequenas € médias empresas.

Tabela 8 — Niimeros e participagio das instituicdes no volume de negdcios

Instituicdes Numeros — 1960 Participagdo — 1950 Participagdo - 1960
Bancos comerciais 362 364 244
Instituigbes de | 880 30.8 35.7
Poupanga

Bancos Cooperativos | 11.642 12.4 8.6
Cooperativas de crédito | 11.623 8.7 5.8
Bancos de Hipoteca 42 59 17.2
Bancos com fungdes| 18 - 10.2
especiais

Bancos de poupanga|l5 - 2.4
postal

Fonte: Edward e Fisher, 1994: 100 — Extraido de Corte, 2002: 44
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Um ponto crucial a ressaltar ¢ a atrofia durante o periodo tratado dos investidores
institucionais e do mercado de capitais. As principais instituicBes financeiras nfio-bancérias
alemads sdo as companhias de seguro ¢ os fundos de investimento. Os Fundos de Pensfo sdo
menos importantes pois além dos esquemas estatais de previdéncia, os fundos privados sdo
geralmente administrados pelas proprias empresas patrocinadoras.

Além da fraqueza dos investidores institucionais, outra caracteristica a limitar o
crescimento do mercado de capitais é que as empresas elas préprias ndo sentem a
necessidade de abrir o capital. O grande peso das pequenas e médias contribui também para
restringir a oferta global de agdes, pois estas empresas t&ém menores condigdes para arcar
com o custo das emissSes de agdes e para obter bons pregos por elas, j4 que néo dispdem da
reputagio das grandes.

O governo poderia ser um impulsionador da negociaco de titulos, mas essa questio
ndo se coloca pois este se encontrou em superavit orgamentério até a década de 70. Apenas
depois do 1° choque do petrdleo e da recessio é que o governo alemfo entra em déficit, e
passa a financiar politicas de ativacfio da demanda por meio da venda de titulos piblicos.

A gestfio das empresas na Alemanha se da por meio de um modelo de governanga
(stakeholder model) consideravelmente diferente do modelo anglo-saxfo (sharcholder
model). A legislagio alemd determina que as empresas tenham um conselho de
trabalhadores para assegurar os direitos € necessidades da classe, € participar do conselho
de supervisdo que € a estancia maxima de decisfo na empresa.

Nas reunifes do conselho de supervisdo das empresas ¢ feito o planejamento de
longo prazo, se escolhem os executivos que irfio compor o conselho administrativo sendo
responsaveis pelo cumprimento das decisdes do conselho de supervisio. Este ¢ composto,
além dos trabalhadores, pelos acionistas e pelos bancos.

Com relagiio as fontes de financiamento do investimento se destaca o auto-
financiamento, predominante de 1950 até 1989, através da retengfio de lucros mais
depreciacdo. Em segundo lugar ficaram os empréstimos bancarios que somades a primeira
fonte respondem no conjunto por mais de 80% das fontes liquidas de financiamento para o
setor produtivo. Considerando somente os bancos publicos com fungdes especiais, que sdo
os relacionados a promog¢io do desenvolvimento econdmico, chegaram a uma participagio

da ordem de 10% no volume de negdcios nas décadas de 60 ¢ 70.
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Tabela 9 — Fontes liquidas do financiamento do investimento para o setor produtivo

1950 - 1959 1960 — 1969

Fundos gerados internamente 75.5 75.4
Provisdes para pensdes pelas empresas | 3.7 32
Transferéncias de capital pelo governo | 5.5 1.2
Empréstimos bancarios: 11.7 11.8

- Curto Prazo 12.1 9.0

- Longo Prazo -0.4 2.8
Fundos de companhias de seguro 0.5 1.2
Bonds 0.5 2.3
Acdes 1.5 1.9
Outras 1.2 3.0
Total 100.0 100.0

Fonte: Edwards e Fisher (1994) — Extraido de Corte, 2002: 65.

Fato de fundamental importincia € a estabilidade da relagdio entre os bancos e as
empresas. Esta € uma relagio duradoura que possibilita a aos bancos um melhor controle ¢
monitoramento das empresas. A quantidade e a qualidade das informagdes obtidas ¢ maior,
aumentando a eficiéncia do sistema bancario, o que habilita os bancos a reduzirem os
problemas de informagio assimétrica ¢ aumentar as oferta de crédito ¢ a baixar os juros
cobrados pelo mesmo. Essa melhor governanga, através do stakeholder model, favorece a
viabilidade de financiamentos de maior prazo pois permite um acompanhamento minucioso
do desenrolar dos investimentos.

QOutro motivo estabilizador desse modelo € que no caso alemdo a posse das agdes €
muito concentrada, havendo numero significativo de acionistas majoritdrios, o que impede
uma ampla separa¢do entre posse e controle, e conseqiientemente, o engrandecimento de
problemas de agéncia. A concentracfio da posse aliada ao fato da maioria das companhias
serem privadas (as a¢cBes ndo sdo negociadas publicamente) restringe a possibilidade da

ocorréncia de hostile takeovers.
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As hostile takeovers sio comuns no padrio hegemdnico americano, constituindo
tomadas hostis em que por vezes se da a liquidagio dos ativos da empresas. Enquanto que
na Alemanha as empresas em dificuldades sfio submetidas a uma reorganizagio dirigida por
intermédio dos conselhos de supervisio das empresas, o que em teoria levaria a uma
tendéncia de manutengio do emprego dos funcionarios.

Ao levarmos em conta todas estas considera¢des, e ainda também a questdo da falta
de adequada protecfio legal aos acionistas minoritarios, é natural que exista pouca liquidez
no mercado de capitais e o financiamento do investimento produtivoe tenha se dado por

outras fontes, como o auto-financiamento e os empréstimos bancarios.



Consideracgoes Finais

Uma das formas de se evidenciar o sucesso da Alemanha ¢ do Jap3o no

desenvolvimento econdmico € a evolugio do desempenho exportador desses paises. Ainda

sob os efeitos da 2* Guerra Mundial, em 1950, o Japdo tem exportagfes insipientes nfo

correspondendo a décima parte das exportages americanas, ¢ a Alemanha tinha

exportagdes de pouco menos que a quinta parte das exportagdes americanas. Mas em 1970,

as exportagdes japonesas ja correspondiam a quase metade do valor das exportagSes dos

EUA, e as exportag8es alemis correspondiam a 80% do valor das exportaces dos EUA.

Tabela 10 - Exportacdes, FOB, bilhdes de dolares

EUA
Japio

Alemanha

1950
10.1
0.8
20

1960
20.4
4.1
114

Fonte: http://www.usp.br/fan/pesquisa/infurb/2_urban/glob vt/

1970
26
19.3
34.2

Considerando as exportagdes em relagio ao PIB e em relagiio ao resto do mundo,

percebe-se que o catching up realizado pela Alemanha e pelo Japdo foi muito forte no

ambito da insergio comercial desses pafses ¢ perdurou até a década de 80.

Tabela 11 — Exportacies como propor¢io do PIB e das exportacoes mundiais

Pro ]9:?.1,/0 do Pro {)2822 do 1950/ Proporgdo das | 1980/ Proporgdo das

P ?—"I‘FB P Png exportacdes mundiais | exportacdes mundiais
EUA 3,5% 8,4 % 16,7 % 11,9 %
Japio 5,6 % 12,5 % 1,3 % 7,0 %
Alemanha 8,5 % 235% 33% 10,4 %

Fonte: http://www.usp.br/faw/pesquisa/infurb/2_urban/glob_yt/
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Todos os trés paises da tabela acima: EUA, Japio ¢ Alemanha mais do que
dobraram a participagfio das exportagdes no PIB, com destaque para Alemanha. Mas ao
considerarmos a participagdo nas exportagdes mundiais a realidade é outra. Os EUA
perderam quase um tergo da sua participagfio, enquanto que a Alemanha triplicou a sua
participagio nas exportagdes mundiais, ¢ o Jap3o mais do que quintuplicou a sua
participag@o nas exportacdes mundiais.

Esse movimento foi conseqiiéncia da maior capacidade competitiva das empresas
alemis e japonesas. E muito da vida das empresas esta ligada as formas de financiamento
que elas dispdem.

Tanto no modelo de financiamento adotado na Alemanha quanto no adotado no
Japdo a prioridade nunca foi a pura maximizacéo da rentabilidade financeira da empresa, o
que se confrapbem ao modelo anglo-saxdo (shareholder value). Este ultimo objetiva
majoritariamente a maximizagfio do valor das acdes e intensifica a existéncia de conflitos
de interesses enfre os agentes, nominalmente entre os acionistas ¢ os administradores das
empresas,

Na Alemanha foi possivel, no periodo considerado (1945-1971), crescer sem que
houvesse grandes aumentos no nivel de pregos, em parte devido a postura do BACEN
alemdo. Mas mesmo no Japdo onde houveram aumentos prenunciados dos pregos, isto néo

constituiu um entrave ao crescimento € desenvolvimento econdmico.

Tabela 12 — Pregos ao consumidor 1950 € 1971 (pregos de 1980)

Aumento do nivel de
Pais 19580 1971 1980 pregos
de 1950 até 1971
EUA 29,2 49,1 100 68%

Japdo 16,3 449 100 175%
inglaterra 13,4 30,3 100 126%
Alemanha 39,2 64,1 100 64%

Franga 15,8 421 100 170%

Italia 13,9 28,7 100 106%
Canada 28,4 475 100 67%

Fonte: Elaboracgo propria com dados do JMF International Financial Statistics, (International Monetary Fund ).
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O modelo alemdo apoiado na “Economia Social de Mercado” determinou um
aparato institucional que agisse sobre as leis de mercado, impedindo a livre atuagio de suas
forgas. O Estado alem@o legitimou o protecionismo e a cartelizagfo, fortalecendo as
relagBes que uniam os bancos ¢ as empresas, Os proprios bancos alemies, como mostrado
acima, ja nasceram de certa forma ligados ac financiamento de longo prazo diferentemente
da experiéncia inglesa.

A concentragiio no setor produtivo reforgou o processo de concentragdo no setor
bancario e vice e versa. A ascensiio dos bancos sobre as empresas se concretizou com a sua
inser¢io nos conselhos de supervisdo das empresas, como acionistas eles proprios e como
procuradores de acionistas menores.

Os bancos universais privados alemfes com seu amplo escopo de atividades
garantiram flexibilidade ao sistema financeiro e, pode se dizer que até inibiram o
desenvolvimento de institui¢Ses financeiras nfio-bancérias. Enquanto que os bancos do
setor piblico tradicionalmente se destinaram ao provimento de recursos com vistas ao
desenvolvimento nacional, notadamente os bancos com fungGes especiais.

O modelo de gestio das empresas que se estabeleceu na Alemanha (stakeholder
model) abarcou em alguma medida o interesse de todos os agentes envolvidos no processo
produtivo, através dos conselhos de supervisdo, e nele o poder de decisfio ndo se tornou
uma exclusividade dos acionistas.

No caso japonés, com os keiretsu, a despeiio da ligacdo entre os bancos ¢ as
empresas ser mais explicita pois ambos pertencem ac mesmo conglomerado, existe uma
semelhanga fundamental com o caso alem&o a qual reside nas “finangas industrializantes”.
O processo histérico nesses paises criou uma estrutura que no favorece o rentismo e que
canaliza os recursos com vistas 3 produgdo respeitando a importancia dos tomadores de
recursos, em vez da busca de valorizagio aciondria.

Nas palavras de Maria Luiza Levi (Levi, 1996: 116} “... o desenho da estrutura do
sistema financeiro japonés sujeitou a atividade de financiamento a um alio grau de
segmentacdo e especializagdo e restringiu fortemente as vias de acesso dos agentes aos
mercados de recursos financeiros que ndo aquelas intermediadas por bancos,

especilamente bancos comerciais.”
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Pode se dizer que o governo japonés, através dos mecanismos do sistema de
financiamento as grandes empresas, pdde monitorar e influir sobre o préprio processo de
crescimento.

Dessa forma, podemos concluir que a influéncia da ocupagio americana niio foi
suficiente para impedir a perpetuagio, mesmo que metamorfoseada, de um legado
intervencionista discricionério desenvolvido durante a industrializagiio japonesa.

E por fim, gostariamos de ressaltar que em ambos os paises houveram momentos de
dificuldades cambiais e pressdes inflacionarias, momentos estes que necessitaram de
processos de ajuste com eventuats aumentos nas taxas de juros, mas o ponto crucial é que
eles nunca perderam de vista o crescimento industrial e o desenvolvimento econdmico, nem

estabeleceram o processo de ajuste como um objetivo em si mesmo.
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