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Paulino Oliveira Neto

Resumo

O objeto principal do artigo é a mudanga de trajetéria do capitalismo japonés, procurando entender por que um modelo tao
bem-sucedido nas décadas de 1950 a 1980 passou a enfrentar sérias dificuldades a partir dos anos 1990. Para isso, trabalha a
interacdo entre fatores institucionais, econdmicos e politicos, dando atengao especial as institui¢des tipicas do capitalismo japonés,
incluindo as relagdes de trabalho, a governanca corporativa, a organizagdo do sistema financeiro e o papel do Estado. Procura-se
destacar o papel que essas instituicoes tiveram na fase de prosperidade e também as pressdes que passaram a sofrem a partir das
mudancgas domésticas e internacionais. Um aspecto central é interpretar até que ponto o modelo japonés continua distintivo,
preservando as caracteristicas de um “modelo de capitalismo coordenado”. O artigo adota um enfoque de economia politica
centrado nas teorias do institucionalismo histérico e das variedades de capitalismo. Essas teorias, ao mostrar como as instituigdes
nacionais condicionam o padrao de resposta, fornecem um invélucro para interpretar as mudangas, ampliando a compreensao das
interagdes entre economia, politica e instituicdes. A partir do referencial mais geral, o artigo incorpora também teorias mais
especificas voltadas a interpretar a crise econdmica e alguns desafios enfrentados pela economia japonesa. O artigo mostra que o
Japao vem passando por muitas mudangas institucionais, mas vem também preservando aspectos distintivos do modelo tradicional
japonés, com a constituicdo de um modelo hibrido. Além dos problemas macroeconémicos, ligados a insuficiéncia de demanda
efetiva, ao envelhecimento da populagdo e aos desafios fiscais, hd também muitos desafios sociais e politicos, que incluem a forte
dualidade no mercado de trabalho e as dificuldades enfrentadas por jovens e mulheres. Em face de todas essas questoes, o sistema
politico vem falhando em oferecer um pacote alternativo de reformas. Em sintese, ao explorar e combinar diversas dimensoes, o artigo

contribui para compreender muitos dos desafios enfrentados pela economia e pela sociedade japonesa.

PALAVRAS-CHAVE: variedades de capitalismo; institui¢des; Japdo; Economia Politica comparada; desenvolvimento comparado.
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Artigo

objetivo deste artigo € analisar a trajetdria recente do modelo eco-
ndmico japonés, enfatizando o papel de fatores econdmicos, politicos e
institucionais. Nas trés décadas que se seguiram a II Guerra Mundial, a
economia japonesa avancou significativamente, dando saltos na produtividade
e nas exportagdes e se transformando na segunda maior economia do mundo.
Desenvolveu um modelo particular de capitalismo, destacado por muitos como
uma das razdes do sucesso. No entanto, a partir dos anos 1990 o Japao passou a
enfrentar uma das mais resilientes crises da histéria do capitalismo. Ainda hoje,
mais de duas décadas depois, o Japao enfrenta sinais de dificuldades e de
estagnacgao.

A inflexdo na trajetéria japonesa e sua longa crise colocam importantes
questdes para o estudo da economia comparada: como pode a situa¢do de um
pais mudar tdo drasticamente? Como as instituicdes que tanto contribuiram para
0 sucesso anterior transformaram-se em componentes da estagnacdo sub-
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sequente? Por que o sistema politico ndo apresentou direcdes para que o modelo
se renovasse e se recuperasse? Por que € tdo dificil modificar instituicdes e
préticas? O que o Japao precisa fazer para se recuperar?

O objetivo deste artigo € aprofundar essas questdes e investigar o rumo que
vem sendo seguido pelo capitalismo japonés. Mudancas profundas foram enga-
tilhadas pela internacionalizacdo e pelas novas configuragdes da economia
mundial. Outras mudangas foram decorrentes de transformacgdes na estrutura
econdmica e nos interesses politicos, tendo sido a crise um importante cata-
lizador. O artigo procura observar as instituicdes a luz das mudancas eco-
ndmicas e internacionais. Uma questdo central € se o modelo japonés serd capaz
de preservar as suas institui¢des ou se, em face das novas tendéncias, as suas
caracteristicas institucionais perderdo relevancia.

Para isso, o artigo adota uma abordagem muito influenciada pelos ap-
proaches do institucionalismo historico e dos modelos de capitalismo (Hall &
Soskice 2001). Ao relacionar economia, politica e institui¢des, procura enten-
der a trajetéria do modelo japonés e suas respostas e adaptagdo as mudangas.
Para esse intuito, a secdo Il enfatiza os fatores institucionais responsaveis pelo
sucesso japonés no periodo de 1950 a 1973. A sec¢do III explora a mudanga de
regime, mostrando como o arranjo construido no pés-guerra se modificou, e
suas implicagdes. A secio aborda também aspectos da crise da década de 1990 e
as principais dificuldades para enfrentd-la. A secdo IV explora os desafios e as
mudancas que vém ocorrendo no modelo de governanga corporativa e no
sistema financeiro. A secdo V aborda as mudancas nas relacdes de trabalho e a
secdo VI explora alguns impactos da maior integragdo produtiva asidtica.
Enfim, a secdo VII sumariza os desafios atuais da economia japonesa, desta-
cando o programa recentemente adotado com o intuito de recuperar a economia.
A secdo VIII esboga as consideracdes finais.

IL. As instituicGes e a economia politica do milagre japonés

2 Essa tltima questdo,
bastante complexa, envolve
tanto elementos internacionais
como institucionais e
domésticos. Embora
procuremos estabelecer um
didlogo com os principais
fatores internacionais,
incluindo elementos ligados ao

Entre 1948 e 1973, o crescimento econdmico per capita japonés foi de 8,2%
ao ano, de longe o maior entre os paises desenvolvidos. A economia japonesa
desenvolveu uma estrutura econdmica e tecnoldgica avancada e tornou-se a
segunda maior economia do mundo. O bom desempenho foi significativamente
favorecido pelo atraso relativo do pais e pelas possibilidades de convergéncia
(catch up), mas foi também decisivamente influenciado por instituicdes que
favoreceram altas taxas de investimento e de aumento da produtividade e o
fortalecimento das empresas. O Japao desenvolveu também um sélido e dina-
mico sistema de inovagdo (Coates 2000).

Elementos culturais desempenharam um papel importante. Estudos indicam
que a ambicdo e a disposicao dos asidticos a dedicarem longas horas ao estudo e
ao trabalho contribuiram para os bons resultados. Da mesma forma, elementos
culturais que valorizam o consenso e rejeitam o conflito contribuem para a
reducdo dos custos de transacdo. No entanto, entender o desempenho japonés
requer compreender os elementos institucionais tipicos desse modelo de capita-
lismo. Requer responder as seguintes questdes: (i) em que sentido o Japdo &
diferente?; (ii) como essas diferencas influenciaram o desempenho econd-
mico?; (iii) por que deixaram de ser positivas a partir dos anos 1990?>

Uma primeira particularidade diz respeito a organiza¢ao empresarial, carac-
terizada pela formagdo de grandes conglomerados e pela ligacdo das empresas
pela posse de acdes cruzadas. Essa forma de organizacdo teve sua origem nos
grupos familiares no século XIX e, apds desmontada pela ocupagdo norte-
americana, voltou a se configurar, sob novas bases, no pds-guerra. Essa orga-
nizagdo favoreceu o bom desempenho de duas formas: inicialmente, a relagdo
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sistema monetdrio
internacional e a mudangas
geopoliticas, € necessdrio
enfatizar que a énfase
principal serd dada aos fatores
institucionais (ver Johnson
1998).

3 A existéncia de uma fonte
mais paciente de capital
permitiu as empresas
priorizarem consideragdes de
mais longo prazo (Guimaraes
2007).

préxima com os bancos do conglomerado propiciou a mobilizagdo de capital a
baixos custos e risco, estimulando o investimento®’. Em segundo lugar, a
proximidade entre as empresas favoreceu préticas conjuntas de cooperagdo
técnica, desenvolvimento do produto e pesquisa e desenvolvimento. A presenca
de firmas de diferentes setores permitiu a acumulag@o de economias de escopo
(Coates 2000).

Outro fator positivo diz respeito ao desenvolvimento de relagdes de longo
prazo entre as firmas e os fornecedores. As firmas disponibilizavam assisténcia
técnica e pessoal qualificado, garantindo que os fornecedores ndo seriam
abandonados em tempos de dificuldades. O arranjo incentivava os fornecedores
a investirem no aperfeicoamento do produto, reduzindo significativamente os
custos de transacdo. Dessa forma, mostrou-se essencial para o desenvolvimento
do sistema just in time (Guimaraes 2007).

N

Outro componente institucional diz respeito a estrutura de governanca
corporativa e as relacdes de trabalho. Em resposta a necessidade de obter apoio
dos trabalhadores, desenvolveu-se um modelo de firma como uma grande
comunidade. Foram concedidos mecanismos de participacdo aos trabalhadores
e os conselhos de trabalhadores foram fortalecidos, em uma estrutura pouco
afeita a influéncia dos acionistas (Jackson 2001). Essa concep¢do da firma €
essencial para entender as praticas como trabalho vitalicio e senioridade, que
levaram a um comprometimento mutuo entre empresa e trabalhador: a firma via
o trabalhador como um ativo de longo prazo, enquanto o trabalhador, mais
seguro, mostrava-se propenso a investir em habilidades especificas a empresa.
O arranjo também favoreceu a aproximacgdo entre gerentes e trabalhadores,
tornando o modelo menos hierdrquico e rigido. Essa proximidade foi decisiva
para o desenvolvimento do modelo de produgdo enxuta, que revolucionou o
padrdao manufatureiro mundial. Esse modelo, baseado na formagao de traba-
lhadores polivalentes, no trabalho em equipe e em linhas de montagem flexi-
veis, fortaleceu o controle de qualidade, reduziu os custos de estoque e ampliou
a capacidade de as empresas responderem as flutuacdes de demanda, confe-
rindo grandes vantagens as firmas japonesas (Coates 2000).

Outro trago institucional diz respeito ao papel do Estado, que exerceu um
grau de intervencdo e uma capacidade de coordenacdo até entdo tnicos na
historia do capitalismo. A atuagdo estatal, comandada pelo Ministério da Indus-
tria e Comércio Exterior (MITI), centrou-se no fortalecimento da industria e em
sua capacidade de enfrentar a competicdo estrangeira. Para isso, regulou a
entrada de capital estrangeiro, auxiliou as empresas em contratos de importagao
de tecnologia, concedeu incentivos fiscais e linhas de financiamento em condi-
¢cdes favordveis e usou a politica de compras publicas para impulsionar as
firmas locais. Ao mesmo tempo, o0 MITI promoveu um ambiente de competi¢ao
entre os grupos empresariais € combinou os incentivos com exigéncias de
desempenho, visando evitar a acomodacdo. Em certos setores, a acdo era
voltada a evitar a competi¢do excessiva e impedir a acumulagao de capacidade
ociosa (Johnson 1982). Enfim, esfor¢os significativos foram adotados no forta-
lecimento de redes envolvendo empresas, agéncias estatais, laboratdrios e
universidades, visando promover a capacidade de inovagao.

Em sintese, esses fatores se combinaram em um arranjo institucional que
contribuiu significativamente para o avanco econdémico. O modelo foi consi-
derado um caso singular de sucesso, admirado pelos mecanismos de coordena-
¢do e pela capacidade de atingir certos consensos. Embora essas caracteristicas
nao estivessem disseminadas para todos os setores, compunham o nicleo cen-
tral da economia e envolviam muitas das principais empresas. A esses fatores se
somaram outros elementos ndo menos importantes, como o grande inves-
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timento em educacdo, as altas taxas de poupanca, o contexto geopolitico e as
relacdes desenvolvidas com os Estados Unidos (Pempel 1998).

Na década de 1970, a economia japonesa sofreu os impactos do choque do
petréleo, mas demonstrou capacidade de resposta, avancando em setores como
automobilistica e eletrdnica e conquistando nichos nos mercados norte-
americano e europeu. No entanto, mudancas significativas se seguiram, inclu-
indo as transformagdes no contexto internacional e o acirramento das pressoes
para que o Japdo abrisse a sua economia (Johnson 1998). No periodo 1973-
1990, apesar da desaceleracdo, o Japao ainda alcancou resultados comparaveis
ou superiores a outros paises desenvolvidos. As dificuldades vieram na década
de 1990, quando a economia japonesa cresceu apenas 1,3% ao ano, bem menos
do que 0s 2% alcangados pela Europa e os 3,4% dos Estados Unidos (Boltho &
Corbett 2000). A produtividade passou a crescer a taxas modestas e muitas
empresas japonesas perderam espaco nos respectivos setores. Apds ter alcan-
cado os melhores indices de competitividade no final dos anos 1960, o Japao
caiu significativamente e em 1997 ocupava apenas o 14° lugar (Pempel 1998).

Contextualizando a crise, a Tabela 1 apresenta uma comparacgio do desem-
penho das varidveis investimento e crescimento anual (%) do Produto Interno
Bruto (PIB) entre as economias japonesa, americana e alema no periodo 1990 a
2014.

A secdo seguinte busca entender os fatores responsaveis por essa mudanca e
compreender por que os elementos responsdveis pelo sucesso anterior deixaram
de funcionar. Para isso, lida também com as causas da crise dos anos 1990 e
com a incapacidade de recuperar a economia.

II1. Mudangas, crise e impasse nos anos 1990

4 Tratava-se de um arranjo
diferente de protegdo social
voltado a proteger setores e
regides deprimidos
economicamente.

>

Entender a mudanga na trajetéria japonesa passa, inicialmente, por enfatizar
as significativas transformagdes que, entre os anos de 1950 e de 1990, ocor-
reram em diversas esferas do modelo japonés. Como argumenta Pempel (2006),
as décadas de 1950 e 1960 foram marcadas pela consolidagdo de um projeto
hegemonico de desenvolvimento, baseado na adocgdo de politicas industriais
agressivas voltadas a producdo de campedes nacionais. O regime ancorava-se
em um arranjo politico conservador, capaz de acomodar setores menos dina-
micos como agricultores, pequenos comerciantes € pequenos empresdrios da
construgdo civil e do setor financeiro. Essa acomodag@o era feita por meio de
subsidios, crédito barato e protegdo contra a concorréncia®. O apoio a esses
segmentos mostrou-se fundamental para a perpetuacdo do Partido Liberal
Democrata (LDP) no poder.

Tabela 1 - Indicadores selecionados de comparagdo entre Japdo, EUA e Alemanha — 1990/2014

Paises 9 92 94 96 98 00 02 04 06 08 10 12 14
Crescimento Japao 5,6 0,8 0,9 26 20 23 0,3 24 1,7  -1,0 47 1,7 -0,1
anual doPIB- gy 19 36 40 38 45 41 18 38 27 -03 25 23 22
Alemanha 57 15 25 08 17 33 00 07 39 08 39 09 14
Investimento  Japio 32,5 30,6 28,0 286 26,1 251 225 225 227 230 192 208 222
(% PIB) EUA 21,5 200 212 216 229 236 21,6 225 233 208 184 19,1 200
Alemanha 23,1 23,5 225 214 218 223 181 17,6 181 192 173 173 168

Fonte: Os autores, a partir dados da OECD (2015).
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5 Principalmente as questdes
ligadas ao armisticio com os
Estados Unidos e a rentincia a
um exército.

® H4 viérios exemplos em que
o excesso de regulacdo
conduziu a resultados
indesejaveis, incluindo uma
série de exigéncias
burocraticas que prejudicaram

A economia japonesa era marcada pela combinacdo entre dgua e Oleo:
grandes empresas, que logo se tornariam internacionalmente competitivas,
conviviam com grupos dependentes da ajuda do Estado. Naquele contexto, as
altas taxas de crescimento facilitaram a acomodacio. O regime conservador, ao
mesmo tempo em que obteve éxito em despolitizar questdes polémicas’, apos-
tou nas altas taxas de crescimento e nas possibilidades de ascensdo social para
se legitimar. Em sintese, havia uma combinac@o de politicas e institui¢des que
produziu um vigoroso processo de crescimento econdmico e de estabilidade
politica. Contou para isso com um sistema internacional favordvel tanto a
intervencdo estatal como ao crescimento das exportagdes (Pempel 1998; 2006).

Esse regime foi abalado a partir da década de 1970, resultado tanto de
transformagdes domésticas como internacionais. Uma dimensdo critica foi a
cis@o entre os interesses empresariais. As grandes empresas internacionalizadas
obtiveram, com a liberalizag¢do financeira, capacidade de se autofinanciar,
tornando-se menos dependentes dos empréstimos bancdrios e do governo.
Como resposta a forte valorizac@o do iene nos anos 1980, transferiram parte da
producdo para o exterior e fortaleceram os investimentos em operagdes finan-
ceiras.

As mudangas domésticas se somaram as transformagdes ocorridas no Ambi-
to internacional, incluindo as mudangas no regime cambial, a desregulamen-
tacdo financeira e a maior mobilidade no fluxo de capitais, transformagdes que
tornaram impossivel o insulamento do modelo japonés. Nas décadas de 1950 e
1960, o cambio foi mantido desvalorizado para promover as exportagdes,
enquanto o acesso a moeda estrangeira foi usado como instrumento de politica
industrial. Essas dire¢des tornaram-se invidveis a partir dos anos 1970, quando
pressdes se intensificaram visando barrar a entrada de produtos japoneses em
nichos do mercado norte-americano e europeu (Pempel 2006; Johnson 1998).

Pressdes surgiram voltadas a desregulamentar o modelo japonés e facilitar a
entrada tanto de mercadorias como de investimentos financeiros. Muito depen-
dente dos EUA, o Japao ndo teve como resistir as imposicdes, o que levou a
dire¢des que comprometeram a regulacdo do seu modelo de capitalismo. Em
face dos enormes superdvits comerciais, foram intensificadas as pressdes sobre
o iene, que culminaram em forte valorizagdo a partir de 1985. A volatilidade
cambial que se seguiu, aliada a falta de regulamentag¢ao sobre os fluxos de capi-
tal, desempenhou papel decisivo para a crise financeira que paralisou a econo-
mia nos anos 1990 (Hamada & Okada 2009).

Essas transformacdes tiveram grandes implicagdes politicas. Primeiro, por-
que as grandes empresas passaram a ter outros interesses, demandando medidas
que favorecessem a desregulamentacdo e o maior acesso as importagdes,
enquanto outros segmentos continuavam dependentes da protecdo governa-
mental (Pempel 2006). Segundo, porque reduziu significativamente a capaci-
dade de a burocracia influenciar o modelo econdmico, principalmente no que
tange a regulacao do sistema financeiro, comprometendo os mecanismos infor-
mais de regulac@o vigentes e introduzindo forte grau de instabilidade na econo-
mia (Gao 2001). Os burocratas, treinados como generalistas, encontraram
enormes dificuldades para lidar com o contexto instdvel e complexo inerente a
nova fase do capitalismo. Ao mesmo tempo, a capacidade de intervengao era
arranhada pela emergéncia de varios escandalos de corrupcao, que contribuiram
para abalar a identificacdo da burocracia como uma entidade voltada & promo-
¢do do interesse nacional®.

O fato que mais contribuiu para o abalo no prestigio da burocracia foi a
formacao da bolha e a crise que se seguiu. O governo, ao adotar uma politica
monetdria muito expansionista, contribuiu para o excesso de investimento e
para a formag@o da bolha. A reacdo a crise, com o dispéndio de bilhdes de ienes
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a ajuda internacional e o
resgate durante um grave
terremoto em Kobe (Pempel
1998).

7 Os déficits
norte-americanos, no entanto,
estavam muito mais
relacionados a decisdes
politicas, ao excesso de
consumo e a baixa poupanca.
Segundo MacKinnon e Ohno
(2001), jdem 1977 o iene
estaria ajustado ao délar em
termos de paridade de poder
de compra (PPP). Em 1985,
ano do Acordo de Plaza, o
iene estaria valorizado em
17%.

8 A cotagdio délar-iene, que
estava em 1 délar = 239 ienes
em setembro de 1985, passou
para 1 ddlar = 158 ienes ao
final de 1986 e chegou a
atingir 1 délar = 80 ienes em
meados dos anos 1990.

® Também influenciada pelo
aumento da taxa de poupanga
resultante do envelhecimento
da populagao, dado o timido
sistema de seguridade social.

para socorrer bancos e empresas fortemente envolvidos em especulagdo, teve
impactos muito negativos sobre a opinido publica. Por sua vez, em um contexto
de rdpidas mudangas, em que o acesso a algumas tecnologias tornava-se
estratégico, o excesso de regulagdo comprometia o desempenho de diversos
setores (Pempel 1998).

A longa e persistente crise que assolou a economia japonesa a partir dos
anos 1990 ¢ um fendmeno instigante, principalmente por ter ocorrido em um
pais com tal histérico de sucesso. O estopim foi a explosido da bolha formada
nos mercados imobilidrio e de a¢des. Nos anos de formagao da bolha, empresas
e bancos atuaram agressivamente. As empresas aproveitaram os amplos canais
de acesso ao financiamento, prestando pouca atengdo a lucratividade dos
investimentos. Os bancos procuraram suprir a perda dos clientes maiores
direcionando as operagdes para aplicagdes de maior risco. Todo o processo foi
alimentado por uma politica monetdria muito expansiva, criticamente influen-
ciada pelas pressdes norte-americanas, que atribuiam a uma suposta desva-
lorizac@o do iene a responsabilidade pelos altos superdvits japoneses’.

Essas pressdes conduziram ao Acordo de Plaza, em 1985, que acarretou
forte valorizagdo do iene nos anos seguintes®, contribuindo para transformar o
Japdo em grande detentor de ativos financeiros internacionais. Em 1987, com a
Black Monday e a queda do mercado de acdes em Nova York e Londres, houve
forte desvalorizacdo do délar e grande influxo de capital para o Japdo. As
autoridades japonesas, assim como as de outros paises, tiveram pouca op¢ao a
ndo ser reagir reduzindo os juros. Seguiu-se uma politica monetdria muito
expansionista, que visava também atender aos interesses dos exportadores
industriais, prejudicados pela valorizagdo do cambio. Essa politica alimentou a
expansdo das operacdes no mercado de imdveis e de acdes. Como conse-
quéncia, o indice do mercado de agdes Nikkei 225 dobrou entre 1987 e o fim de
1989. Quando as autoridades monetdrias procuraram corrigir o excesso, aumen-
tando os juros, provocaram a explosdo da bolha (Hamada & Okada 2009).

O fim da bolha especulativa foi marcado por forte queda do pre¢o dos
ativos. O indice de acdes caiu 50% e o preco dos imdveis 25%, resultando em
perda de riqueza equivalente a dois anos do PIB (Boltho & Corbett 2000). A
queda no consumo e o excesso de capacidade na economia, deprimindo o
investimento, foram fatores essenciais para o agravamento da crise’. Outra
consequéncia foi a acumulag¢do de empréstimos impagaveis e a deterioragdo na
situacao dos bancos. Em sintese, a crise japonesa seguiu inicialmente o script de
outras grandes bolhas financeiras. O que foi surpreendente foi a duracio da
estagnacao e a incapacidade de recuperacio. Ao longo da década de 1990, com
excecdo de 1996, o crescimento do PIB foi inferior a 1%, sendo negativo em
1998 e nulo em 1999. O periodo foi marcado por persistente deflagdo: entre
1991 e 1998, a inflagdo caiu para zero, tendo sido negativa entre 1999 e 2003,
em 2005 e em 2006 (MacKinnon & Ohno 2001).

Um ponto central € entender por que as politicas convencionais de estimulo
a demanda ndo funcionaram. A politica monetdria foi expansiva durante o
periodo: em 1994, a taxa de juros atingiu 2%, tendo sido reduzida para 0,5% em
1996 e para zero em 1999 (MacKinnon & Ohno 2001). Apesar dos juros
nominais muito baixos, a perspectiva de deflacdo tendia a aumentar os juros
reais. Segundo Paul Krugman e outros economistas, seria necessdria a adogdo
de politicas mais agressivas de compra de titulos e ativos visando convencer os
atores de que a economia sofreria uma inflaco, reduzindo assim os juros reais e
estimulando os gastos. Caberia ao governo, segundo esses autores, adotar uma
meta de aumento inflaciondrio e tomar todas as medidas necessdrias para
alcancar esse objetivo (Boltho & Corbett 2000).
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19 Os empréstimos podres,
negligiveis em 1993, atingiram
20% do PIB em 2005. As
perdas do sistema financeiro
foram estimadas em mais de
US$ 1 trilhdo.

' Em 1996, a economia
apontava para um crescimento
anualizado de 5%, favorecida
inclusive pela desvalorizaciao
do iene. Ha interessante
paralelo com a decisdo do
governo Roosevelt, em 1937,
recolocando a economia em
crise.

Fraga e Strachman (2013), por sua vez, argumentam que a principal razio
para o ndo funcionamento da politica monetdria foi a quebra dos mecanismos de
transmissdo monetdria, decorrente das dificuldades enfrentadas pelo setor ban-
cério, agravadas pela crise asidtica de 1997'°. Em face da vulnerabilidade
financeira, das incertezas, da relutancia das empresas em investir e dos baixos
juros, que reduziam a lucratividade, os bancos relutavam em conceder novos
empréstimos. Em tal contexto, politicas voltadas simplesmente a expandir a
liquidez e reduzir os juros ndo funcionavam; era necessdrio enfrentar a questao
dos empréstimos podres, recuperar a situaciio dos bancos e aumentar a dispo-
si¢cdo para conceder empréstimos.

Também a politica fiscal se mostrou incapaz de reverter a crise. Uma série
de medidas de estimulo fiscal foi introduzida, com a canalizac@o de recursos
principalmente para obras publicas, estimulo a pequenas e médias empresas
(PME?5), apoio aos idosos e crédito a familias privadas de liquidez (Fraga &
Strachman 2013). Pelo lado da receita, o governo reduziu impostos que in-
cidiam sobre o rendimento e sobre o consumo, embora de forma erratica. Como
resultado, houve significativo aumento do déficit fiscal, que excedeu 10% do
PIB em 1999. A divida publica teria crescido de 58,2% do PIB em 1991 para
114% em 2000 e 120% em 2001 (MacKinnon & Ohno 2001).

No entanto, diversos fatores reduziram o impacto das medidas fiscais. Em
primeiro lugar, o investimento piblico foi menor do que inicialmente previsto,
com grande parcela indo para a aquisi¢ao de terrenos. Em segundo lugar, a alta
propor¢do de recursos voltada para auxilio aos idosos e apoio a PMEs e a
relativamente baixa parcela voltada a investimentos em infraestrutura reduziu o
impacto do multiplicador fiscal. Os efeitos teriam sido maiores se a politica
estivesse voltada para familias de baixa renda e para investimentos publicos
com alto impacto na demanda privada. Terceiro, a politica fiscal foi timida e
oscilante devido a certo conservadorismo fiscal, exacerbado pelo mal estado
das finangas japonesas e pelo envelhecimento da populagdo. Isso explica a
desastrosa decisdo de aumentar o imposto sobre o consumo em 1997, frustrando
0 que despontava como promissora recuperacdo (Fraga & Strachman 2013;
Kang, Syed & Tokuoka 2009; MacKinnon & Ohno 2001)'".

Outro componente essencial da crise japonesa foi a manuteng@o do cimbio
valorizado, impedindo que o maior crescimento das exportacdes engatilhasse a
recuperacdo. O iene esteve valorizado em todo o periodo, a despeito da forte
compra de dolares pelas autoridades monetdrias. A principal razao € que os
investidores japoneses, grandes detentores de ativos financeiros, relutavam em
manter ativos em doélar, optando por preservd-los em iene, a despeito das taxas
de juros no Japdo estarem alguns pontos percentuais abaixo das taxas norte-
americanas. Isso se explica pelas expectativas de que o iene continuaria se
valorizando, resultado do histérico de pressdes norte-americanas e da manu-
ten¢do do superdvit comercial. Nesse sentido, a decisdo de manter os ativos em
iene, independente da baixa taxa de juros, representa outra razao para a prefe-
réncia pela liquidez, frustrando a politica monetdria e contribuindo para a
perpetuacdo do quadro de deflacdo e estagnacdo (MacKinnon & Ohno 2001).

A solucdo passaria por estabilizar a relagdo iene-délar, convencendo os
agentes de que nao haveria nova valorizacdo. Para isso, seria fundamental um
approach bilateral, garantindo a auséncia de novas sanc¢des e alinhando os
esfor¢os de politica monetdria. O problema era a dificuldade em convencer os
EUA a adotar esse approach. Em vdrias situacdes os norte-americanos relu-
taram em cooperar; em 1999, por exemplo, se opuseram a deixar o iene se
desvalorizar (MacKinnon & Ohno 2001).

Portanto, vdarios fatores contribuiram para a estagnacdo. Alguns desses
fatores estavam ligados a varidveis internacionais e a fragilidade do Japdo em
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12 Houve, nos primeiros anos,
medidas para recapitalizar os
bancos, mas ndo foram
acompanhadas de acOes para
reestruturd-los. Em dreas que
ndo tocavam frontalmente em
interesses constituidos, como
seguranca, educacdo e welfare
state, as reformas foram mais
facilmente implementadas.

13 Contou decisivamente para
esse processo de reformas a
capacidade de mobilizar a
opinido publica, insatisfeita
com a paralisia e o desperdicio
de recursos.

relacdo aos EUA. Outros estiveram relacionados a timidez da politica fiscal e a
impoténcia da politica monetdria. Um componente essencial foi a demora em
implementar reformas e em enfrentar incisivamente as dificuldades do sistema
financeiro.

Um sério problema foi o surgimento de “firmas zumbis”, incapazes de pagar
os empréstimos contraidos e dependentes de ajuda governamental. Outro foi a
multiplicagdo dos empréstimos podres. Mesmo os bancos mais s6lidos perde-
ram capacidade de socorrer empresas consideradas vidveis. As faléncias se
multiplicaram, ampliando a incerteza. Eram necessarias medidas fortes, inclu-
indo a reestruturagio do sistema financeiro e a defini¢do de firmas e bancos que
deveriam ser salvos, assim como daqueles que deveriam falir. O problema € que
muitos dos setores em dificuldades, incluindo cooperativas agricolas, bancos,
construtoras e empreendimentos varejistas, compunham a base de suporte do
LDP, dificultando uma ag¢do mais enérgica (Pempel 2006)".

Na incapacidade de reformar, uma dire¢do foi “postergar o problema”,
acreditando que a recuperacdo viria naturalmente e que uma eventual inflagdo
depreciaria parte das dividas. Outra foi aumentar o repasse de recursos para
alguns setores politicamente sensiveis, incluindo as dreas rurais e as obras
publicas, o que, apesar do agravamento do quadro fiscal, pouco contribuiu para
a recuperacgao da economia.

Segundo Pempel (2006), a persisténcia dessas dificuldades estaria ligada a
relacdo préxima entre o LDP e alguns setores econdmicos. Outro ponto critico
foi a falha das institui¢des politicas em oferecer um programa alternativo que
angariasse apoio para enfrentar o impasse. Parte da explicacdo estaria no
sistema eleitoral, que combinava um sistema de voto distrital com um sistema
de representag¢do proporcional. O sistema de voto distrital, em turno unico,
permitia que candidatos fossem eleitos com 12 a 15% dos votos, favorecendo
propostas muito particularistas em detrimento das mais gerais. Além disso, a
super-representacdo das areas rurais contribuia para bloquear certas reformas.

Além disso, os partidos de oposicdo eram fracos e incapazes de mobilizar os
eleitores insatisfeitos com o status quo. Em 1998, o LDP, apesar do pifio
desempenho nas principais regides metropolitanas, permaneceu no poder devi-
do aos votos de pequenas localidades e das dreas rurais (Pempel 2006). Em
2003, o LDP foi fortemente derrotado nas eleicdes parlamentares por repre-
sentagdo proporcional, mas preservou o poder devido ao voto distrital. As redes
de patronagem mostraram-se essenciais.

N3ao obstante as resisténcias, um programa de reformas foi amadurecendo e
se solidificando ao final da década de 1990". A partir de 1998, foi criada uma
agenda mais firme e propositiva, mudando o sistema regulatdrio, injetando
recursos no sistema bancario e impondo dire¢des aos bancos. Tal ajuste incluiu
aatuacgio do Banco Central do Japao como credor de ultima instincia e a inje¢do
de trilhdes de ienes para a recuperagdo das firmas vidveis, a reestruturacao das
invidveis, o fortalecimento do capital de bancos solventes, o refinanciamento de
empréstimos que estavam vencendo e a protecdo aos depdsitos de bancos
falidos. Parte importante da solucdo foi condicionar a concessdo do dinheiro
publico & melhoria do balanco dos bancos e a adocdo dos requisitos do Acordo
de Basileia, incluindo a nomeacdo de diretores externos e de uma comissao
independente de auditoria (Kang, Syed & Tokuoka 2009; Fraga & Strachman
2013).

Em sintese, a efetividade das politicas monetaria e fiscal demandava uma
atuagdo mais incisiva capaz de equacionar as dificuldades do sistema finan-
ceiro. Nessa dire¢cdo, a melhoria da sadde do sistema financeiro, junto com a
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maior capacidade em desvalorizar o iene, permitiu melhores resultados econo-
micos a partir de 2004.

IV. Mudancas na organizacao empresarial e no sistema financeiro

1V.1. Sistema financeiro

No modelo japonés consolidado no pds-guerra, a organizacdo empresarial
(OE) e o sistema financeiro (SF) reforcavam os lacos de compromisso entre os
diversos stakeholders. A OE, baseada nos grandes grupos empresariais
(keiretsus), resultou em alto nivel de cooperagdo e coordenagdo. A estrutura de
propriedade baseada nas acdes cruzadas e a dependéncia do crédito bancério
resultaram em um capital paciente e de longo prazo, vital para a preservagao de
relacdes de trabalho baseadas no emprego vitalicio e na senioridade (Coates
2000). O SF era dominado pelos bancos e as empresas pouco dependiam do
mercado de capitais.

Esse arranjo, ndo obstante, tinha também as suas dificuldades. A divulgacio
das informacdes financeiras era pouco transparente, a auditoria era realizada
internamente e a contabilidade era feita por valores histéricos, em vez do mais
usual valor de mercado. Além disso, a relagdo préxima com os bancos permitia
enorme mobilizacdo de capital, que poderia conduzir, em uma conjuntura
desfavoravel, a investimentos imprudentes. Havia, no sistema financeiro, um
mecanismo informal de regulac@o, que foi fortemente abalado pelas mudangas
no capitalismo internacional e pelas inovacdes financeiras (Gao 2011).

Apo6s a crise dos anos 1990 foram discutidas as direcdes que deveriam
pautar o ajuste do modelo. Levantou-se, por um lado, que a economia precisaria
de instituicdes mais apropriadas para se integrar em uma economia interna-
cionalizada. Alegou-se, por outro, que as institui¢des passadas se mostrariam
parte fundamental do sucesso alcan¢ado e, uma vez contornadas as dificuldades
imediatas, poderiam contribuir para o bom desempenho. O objetivo desta se¢do
é resenhar as mudangas que vém ocorrendo na OE e no SF, enfatizando o que
vem se modificando e o que tem sido preservado.

O Japao vem gradualmente desregulando sua economia desde meados dos
anos 1980, mas o processo acelerou-se com a crise da década seguinte. Em
1996, uma grande reforma do setor financeiro foi proposta. Tentando emular o
sucesso da desregulacdo britanica, o “Big Bang” de Téquio impds uma série de
mudangas, dentre as quais a permissdo de bancos e corretoras negociarem
derivativos, a venda de opg¢des de acdes nas bolsas de Téquio e Osaka, o fim da
reserva de mercado entre bancos, corretoras de valores e seguradoras e a
liberdade para as empresas negociarem financiamentos no exterior (Craig
1998).

Para dar sustentagdo legal, foi criada uma agéncia exclusiva para regula¢do
dos servicos financeiros, a Financial Services Agency (FSA), e conferida
autonomia legal ao Banco Central do Japdo (Aronson 2011; Pempel 2006).
Visando facilitar o processo de reestruturacdo das empresas e remover as
barreiras para Fusdes e Aquisicdes (F&A), em 1997 foi revogada a lei que
proibia a formacao de holding companies. No caso do sistema financeiro, tal
medida foi crucial para a formag@o dos “megabancos”, como o Bank of To-
kyo-Mitsubishi, Mitsui-Sumitomo e Mizho (Vogel 2000, p.133). Outra mudanga
diz respeito ao enfraquecimento dos lacos de agdes cruzadas envolvendo os
bancos, que reduziram significativamente a participagdo no board de dire¢do
das empresas.
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Os bancos foram criticamente afetados pela crise econdmica. Devido aos
empréstimos de baixa rentabilidade e a aquisicdo de bancos insolventes, as
instituigdes japonesas ndo conseguiram fazer a transicdo satisfatdria para o
modelo de banco miiltiplo, como ocorrido na Alemanha. Com a perda das
firmas blue chips (empresas da 1* se¢cdo da bolsa de T6quio) para o mercado de
capitais, os grandes bancos foram forcados a se aproximar das pequenas e
médias empresas, tornando os empréstimos mais arriscados. A nova situagio
trouxe dificuldades para o sistema bancério em geral, provocando forte redugao
no nimero de cooperativas de crédito (Uchida, Udell & Watanabe 2013).

Ainda assim, o sistema financeiro continua muito baseado nos bancos.
Muitas empresas procuraram preservar a relacao de longo prazo com os antigos
bancos do conglomerado (main banks), optando pela negociagdo. Passaram a
demandar menores taxas e melhores servigos, pressionando os bancos a melho-
rarem a oferta de securities. A relagdo com os bancos mostrou-se particular-
mente importante durante a crise, uma vez que rolavam empréstimos cobrando
margens muito baixas. Segundo Vogel (2006, p.127), a propor¢do de firmas
cuja relacdo com o banco se manteve estavel por mais de cinco anos cresceu de
65% em 1990 para 82% em 1997.

Em face das inovagdes financeiras, os bancos vém tentando preservar a
lealdade dos clientes oferecendo servigos como acesso a informacao, contratos
internacionais, consultoria e negociacdes entre clientes para aliancas e fusdes.
Vogel (2006) mostra que as grandes empresas ainda t€ém fortes incentivos para
manter relacdes com seus bancos e que a decis@o de financiamento ndo se da
exclusivamente por cdlculos marginais de retorno. Entre os incentivos, inclui-se
o interesse no fornecimento de crédito para as pequenas empresas afiliadas e
para fornecedores. As PMEs mostram-se altamente dependentes do crédito
bancdrio.

Em sintese, mudancas significativas ocorreram no sistema financeiro. O
grau de autonomia e liberdade para institui¢des financeiras e investidores,
incluindo os estrangeiros, teve considerdvel avanco e o SF japonés reduziu a
distancia que o separa dos paises ocidentais. Os bancos se reorganizaram,
reduzindo o excesso de capacidade por meio de fusdes e queda de participagio
nas empresas. Como consequéncia, o sistema financeiro vem perdendo a
caracteristica segmentada existente outrora e os bancos passam a conciliar as
funcdes tradicionais com operagdes mais tipicas de bancos de investimento.
Entretanto, bancos e empresas continuam desenvolvendo relagdes proximas e
de longo prazo. Esse € um ponto muito sensivel, uma vez que a eventual perda
de uma fonte mais paciente de capital, acompanhada de maior &nfase nas
consideracdes de curto prazo, tenderia a inviabilizar outros pilares do modelo
japonés.

1V.2. Organizac¢do empresarial e governanca corporativa

A combinag¢ao entre mudangas e conservacao € bem ilustrada pelas reformas
verificadas no padrao de organizagdo empresarial (OE) e governanga corpo-
rativa (GC). Essa € uma das dreas em que as tensdes envolvendo os interesses
dos stakeholders, as razdes do sucesso anterior e as dificuldades do presente
muito se manifestam, explicando por que as reformas vém sendo ambivalentes.

Algumas mudancas significativas ocorreram em dreas que afetaram tanto a
governanga corporativa como o sistema financeiro, como o aumento da partici-
pacdo estrangeira. Em 1990, os investidores estrangeiros detinham 4% das
acdes listadas na Bolsa de Téquio, percentual que subiu para 18,3% em 2002.
Na visao de Jackson e Moerke (2005), o crescimento dos investidores estran-
geiros pos pressio sobre os padrdes de governanga corporativa, ja que os novos



4 O IFRS € padrdo em toda
Unido Europeia e o Japao
tinha como previsao adotd-lo
em 2015 ou 2016.

15 Nos EUA, os fundos de
pensao e as companhias de
investimento controlavam
60% das empresas.

16 Segundo Vogel (2006), em
2004, 630 das 2.108
companbhias listadas tinham
diretores externos, mas 29,8%
eram origindrios de parceiros
de negécios e 17,7% dos
bancos do grupo.
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acionistas estdo preocupados com a valorizagao das acdes e ddao pouca atengdo
as relacdes de longo prazo. Isso vem sendo acompanhado pela maior partici-
pacdo dos fundos de pensdo nas assembleias de acionistas.

Outra mudanca essencial se deu nas normas de contabilidade. O Japao,
como destacado, utilizava principios contabeis baseados em valores histéricos,
que permitia amortecer os resultados e/ou camufla-los via subsidios cruzados
em operagdes entre subsididrias do grupo. As novas normas tém como regra o
registro dos valores por pre¢o de mercado, o que transmite maior transparéncia
aos investidores. As leis Companies Act, de 2005, e Financial Instruments and
Exchange Act, de 2006, ampliaram a divulgacdo de informacdes de empresas de
capital aberto (Aronson 2011). E, desde margo de 2010, foi liberado o uso do
IFRS (International Financial Reporting Standarts) para algumas empresas'*.
Como consequéncia, as firmas tém se mostrado mais preocupadas com a
lucratividade e mais orientadas para retornos financeiros, enquanto o foco vem
se concentrando no negdcio principal da companhia.

Percebe-se também reducdo na proporcao de agdes cruzadas, mas esta con-
tinua alta. O Japdo continua a ter uma estrutura de propriedade das empresas
bastante estavel, muito similar & alema e muito distante da norte-americana. A
participagdo de investidores estdveis — compostos por firmas nao financeiras,
bancos e companhias de seguro — na propriedade das empresas teria decrescido
de 66% em 1990 para 47% em 2004. Por sua vez, a participag@o de fundos de
pensao cresceu de 1% para 4% e das firmas estrangeiras de 4,7% para 23,7%
(Vogel 2006)".

A combinacdo entre mudancas e conservagao também acompanhou a intro-
dugdo de compensagdo por stock options (opc¢do por acdes) e de diretores
externos. As stock options foram introduzidas de forma cautelosa, de modo a
evitar que consideracdes de curto prazo ganhassem importdncia excessiva.
Diretores externos foram introduzidos no board das empresas, mas eram em
geral ex-empregados ou acionistas de outra companhia do grupo, de forma que
tendiam a representar os stakeholders'®. A maior parte dos acionistas conti-
nuava passiva e os gerentes possuiam grande autonomia para conduzir a
companhia. Além disso, 60% dos diretores das grandes corporagdes indicavam
a presenca de protecdo contra aquisi¢cdes, com evidéncias de protecao inclusive
no caso de aquisi¢des amigéveis (Vogel 2006).

O Japao tem também introduzido priticas como o componente de desem-
penho nos bénus e no pagamento dos trabalhadores, mas de forma cautelosa. O
pagamento por desempenho tem sido adotado muito mais para trabalhadores de
colarinho branco do que para os blue collars, uma vez que o trabalho em equipe
continua essencial na linha de producdo e premiar o desempenho individual
pode ser nem desejdvel e nem prético.

Percebem-se, assim, mudangas em dire¢do a um modelo mais favoravel aos
acionistas, que levaram as firmas japonesas a vender ativos e abrir mao das
subsidiarias menos lucrativas. Firmas mudaram parte da producdo para o exte-
rior, subcontrataram e abandonaram linhas de produtos visando aumentar a
lucratividade. A desregulamentacio do mercado de capitais ampliou o risco de
aquisicdes hostis, de forma que os gestores se tornaram mais sensiveis a de-
fender o prego das agdes. Ao mesmo tempo, a mudanga de legislacio permitiu o
rearranjo corporativo que vem racionalizando a estrutura do tradicional
keiretsu. A formacdo de holding companies traz mais autonomia para as
empresas, além de reducdes do custo trabalhista. Essas mudancas, no entanto,
vém sendo conciliadas com caracteristicas tipicas dos keiretsus, incluindo a
relacdo de longo prazo com bancos e fornecedores, a autonomia dos gerentes, o
papel dos stakeholders e a influéncia relativamente limitada dos acionistas.
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17" A governanga externa

Vogel (2006) da exemplos de como o contexto institucional continua a
influenciar o comportamento de diversas empresas. No caso da Toyota, houve
reducdo do nimero de trabalhadores (de 73 mil em 1992 para 67 mil em 2002) e
grande incorporacdo de trabalhadores nao regulares (nimero que aproximou de
dez mil em 2004). O pagamento por desempenho foi introduzido para traba-
lhadores “colarinho branco”. Os gerentes, no entanto, insistiram em manter
relacdes proximas com os fornecedores estratégicos. Segundo diretores do
grupo, os diretores externos nao eram necessarios, até porque ndo entendiam as
especificidades do negdcio. Os gerentes continuavam autdbnomos e os acio-
nistas tinham pouca influéncia (Vogel 2006, p.167). No caso da Nissan, a
contratagdo de um CEO estrangeiro, nao comprometido com lagos culturais
japoneses, apontava para mudancas mais profundas. No entanto, o brasileiro
Carlos Ghosn logo percebeu que precisava trabalhar com os sindicatos e que a
reestruturacio precisava ser negociada. A dire¢do foi transferir trabalhadores
excedentes para as subsididrias do grupo e cautela foi também demonstrada em
relacdo aos fornecedores, considerando-se que a opg¢do por adquirir os
componentes mais baratos no mercado implicaria prejuizo para a capacidade de
inovar e desenvolver tecnologia.

A NEC ilustra bem o exemplo de firmas que optaram por desmontar parte
das redes de produgd@o e obter os componentes no mercado internacional. No
entanto, a empresa também preservou lacos de cooperagdo com os fornecedores
considerados estratégicos. Demissdes eram evitadas pela transferéncia de traba-
lhadores para as subsididrias, enquanto a empresa mantinha mecanismos para
dificultar fusdes e aquisicdes hostis (Vogel 2006). Um quarto exemplo, a Sony,
usa stock options, distribui bonus atrelados aos precos das acdes e apresenta
diferencas salariais altas para os padrdes japoneses. Por depender do mercado
de capitais, precisa de diretores externos. No entanto, a empresa, apesar de
internacionalizada, age diferentemente quando atua no Japao, congelando con-
tratagdes e procurando distribuir trabalhadores entre subsididrias, quando no
exterior simplesmente demite. Acionistas gostariam de mudangas mais profun-
das, mas o CEO responde que as normas e instituicdes japonesas demandam
outro comportamento (Vogel 2006).

Vogel (2006) da também exemplos de empresas no setor de servigos pouco
marcadas pelos tradicionais vinculos tipicos do keiretsu. O banco Shinsei, por
exemplo, apostou na possibilidade de entrar em nichos mais lucrativos, procu-
rando reestruturar firmas. No entanto, sofreu muitas criticas por nio ter socor-
rido uma loja de departamento e té-la deixado falir. A agéncia reguladora FSA
disse que o banco havia recebido fundos ptblicos e tinha obrigacdo de desem-
penhar um papel publico. Outras firmas passaram a evitar negdcios com o
Shinsei por acreditarem que ndo tratava bem os trabalhadores. Um tltimo
exemplo € a Softbank, que entrou agressivamente no mercado, baixou significa-
tivamente as taxas cobradas por servigos de internet e obteve grande nimero de
clientes. Em 2004, no entanto, teve de reconsiderar a estratégia, uma vez que os
trabalhadores passaram a vazar informagoes sobre servicos de clientes de banda
larga. A firma logo compreendeu que era necessario ter trabalhadores mais
leais, passando a adotar uma estratégia voltada a ampliar o numero de trabalha-
dores estaveis de 20% para 60% (Vogel 2006).

Em sintese, os exemplos mostram como o contexto institucional importa e
tende a afetar as chances de sucesso. Firmas que procuraram introduzir agres-
sivamente aspectos da cultura americana tiveram de recuar, uma vez que
passaram a sofrer danos em termos de reputagdo, o que prejudicou o acesso ao
financiamento e a possibilidade de fechar novos contratos.

Em uma andlise mais recente, Miyajima (2012) procura, a partir das cate-
gorias governancga externa, governanga interna € arquitetura organizacional',



mede as caracteristicas de
financgas corporativas e a
estrutura de propriedade. A
governanga interna enfatiza o
grau de separagio entre
proprietdrios e gestores,
enquanto a arquitetura
organizacional diz respeito as
caracteristicas do sistema de
emprego e ao grau de
descentralizagdo dentro da
organizagao.

18 Por possuirem tecnologia
de ponta, tornaram-se alvo dos
investidores estrangeiros. Nao
obstante, apenas 27 das 327
firmas tradicionais japonesas
possuiam, até 2007,
participagdo estrangeira
superior a 15%.
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qualificar em que medida as empresas estdo se reestruturando e em que grau
vém preservando as relacdes tradicionais. Devido ao grau de heterogeneidade,
as empresas foram classificadas em trés grandes grupos. As firmas tipo I sdo
grandes empresas que possuem muitos anos de mercado e altas taxas de
exportacdo e de investimento em P&D. Representam 23% das firmas da
amostra e 67% das vagas de trabalho. Sdo dependentes do mercado de capitais
para se financiar e possuem estruturas de controle e gestdo mais propicias para
os acionistas, com grande participacio de estrangeiros no controle aciondrio,
em média 21,9% das ag¢des em 2007. Essas firmas vém reformando seus
quadros de diretores e conselhos internos e também sido mais transparentes na
divulgacdo de informacdes. Gradualmente, vém introduzindo sistemas de re-
muneracdo varidveis: para diretores e gerentes, oferecem pagamentos com
opcdes de acdes e, para os demais, estdo adotando o sistema de pagamento
baseado no desempenho. Porém, mantém o padrao de relacdo de emprego de
longo prazo e possuem altas taxas de sindicalizacio dos seus funciondrios. Hd a
manuten¢do de vdrias praticas das relagdes trabalhistas tradicionais.

As empresas tipo II sdo, em sua maioria, empresas dos setores de tecnologia
da informacao e de servigos. Representam 21% das empresas pesquisadas e
10% dos postos de trabalho. Possuem elevada participacio de acionistas contro-
ladores e acionistas individuais e sdo normalmente lideradas por seus funda-
dores. Apesar de estarem no mercado de capitais, sio muito dependentes dos
bancos para se financiarem e sao bem fechadas na divulgacio de informacdes.
Apresentam, em média, apenas 10% de suas dividas lastreadas no mercado
financeiro e o avango dos investidores estrangeiros foi, entre 2002 e 2007, de
apenas 2,3%. Apresentam, no entanto, relacdes trabalhistas bem diferentes do
modelo japonés tradicional. As mesmas sio centradas em contratos formais e o
sistema de pagamento € baseado no desempenho.

As tradicionais firmas japonesas, ou tipo III, sdo as que mantém a gover-
nanga corporativa com o maior grau de semelhanca ao tipico modelo japonés.
As firmas sdo normalmente encontradas nos setores de construcao civil, qui-
mica, maquindrio elétrico e maquinas de transporte. Essas firmas, que repre-
sentam mais da metade da lista de empresas e 24% do total de empregos, ainda
possuem relacdes financeiras de longo prazo com os bancos e continuam a ter
baixa dependéncia do mercado de capitais. Além disso, ndo se esforgcam para
reformular a governanga interna e o sistema de emprego, sdo relutantes em
apontar gestores/conselheiros externos e divulgam poucas informagdes .

O que se nota, tanto na andlise de Vogel (2006) como na de Miyajima
(2012), € o hibridismo e a falta de certeza sobre a dire¢do das mudangas. Vogel
(2006) enfatiza que as reformas foram substanciais, contrariando a ideia de
esclerose e de lentiddo a responder, mas foram influenciadas pelo contexto
institucional doméstico. Uma hipétese testada pelo autor € que as reformas
seriam mais provaveis em setores mais dindmicos e mais expostos a competicao
e menos provaveis em setores mais protegidos. O autor, no entanto, encontra
que essa hipdtese ndo necessariamente vigora, com casos de maior conservagao
em nichos da inddstria e maiores mudancas em certos nichos do comércio
varejista. Isso se explica pelo maior interesse de setores da indudstria em manter
as relacdes de longo prazo com trabalhadores, bancos e fornecedores, dados os
impactos sobre a capacidade competitiva.

As mudancas vém sendo incrementais, mas ao afetarem o comportamento
dos agentes podem acarretar novas transformagdes e solapar as caracteristicas
da governanga corporativa tipicamente japonesa. Acredita-se também que a
maior velocidade das mudancas no sistema financeiro possa trazer novas
mudancas no sistema de organiza¢do empresarial. O ponto em questdo € a
interdependéncia entre as institui¢des e o papel imprescindivel desempenhado
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por fontes mais pacientes de capital. Outro ponto central diz respeito ao
interesse e a capacidade dos setores empresariais em continuar preservando as
relacdes de longo prazo.

V. Mudancas nas relacoes de trabalho

O sistema de relacdes de trabalho que apoiou a expansdo japonesa no
pés-guerra articulava amplo acordo sobre moderacio e flexibilidade salariais,
seguranga no emprego e cooperagdo entre operdrio e geréncia. Para isso,
garantia a participagdo dos operarios no processo de administracio e também
nos resultados financeiros da empresa. Com o intuito de obter maior com-
promisso do trabalhador, foram estabelecidas, na década de 1950, condigdes
efetivas para o sistema de estabilidade no emprego. Vale destacar que essa
cooperagdo entre operdrios e geréncia incentivava a qualificagdo de recursos
humanos. As empresas tinham (e t€m) elevadas responsabilidades pela forma-
¢do desses recursos, sendo comum o operdrio realizar grande rotatividade entre
multiplas dreas da empresa (Vogel 2006). Esse sistema, no entanto, ndo atingia
todos os setores, sendo restrito aos grandes grupos industriais e abarcando
majoritariamente os trabalhadores do sexo masculino.

Nas décadas de 1950 a 1980, o bom desempenho da economia teve impactos
muito favordveis sobre o mercado de trabalho, permitindo a consolida¢do das
relacdes de trabalho. As dificuldades iniciaram-se em meados dos anos 1980 e
se agravaram com a crise nos anos 1990. Outro fator relevante foi a internacio-
nalizacdo da economia, com a transferéncia de etapas da produ¢do manufa-
tureira para outros paises. No inicio dos anos 2000, as empresas japonesas
empregavam 2,9 milhdes de trabalhadores no exterior, valor que correspondia a
um quarto do emprego manufatureiro gerado por essas empresas no Japao
(Suzuki 2010).

A internacionalizacdo e a maior exposi¢do a competicao global passaram a
exigir ajustes rdpidos para enfrentar a variagcdo no ciclo dos negdcios, pressio-
nando por modificagdes em aspectos da organizacdo da empresa japonesa.
Houve impacto na direcdo de facilitar os processos de fusdes e reorganizagdo
societdria, mudanga com implicagdes sobre a acao dos sindicatos que, organi-
zados em base empresarial, precisaram modificar a estratégia e realizar a
negociacdo coletiva com a holding (Suzuki 2010).

Assim, a internacionalizacio e a crise agiram como catalizadores para
mudancas nas relagdes de trabalho. Um marco foi a legalizacdo parcial do
trabalho ndo regular, em 1986. Em um primeiro momento, essa medida teve
pouca influéncia, pois as empresas optaram por métodos tradicionais para
reduzir os custos, incluindo moderacdo salarial. No entanto, o aprofundamento
das dificuldades levou a intensificag@o do uso do trabalhador ndo regular. Ao fi-
nal dos anos 1990, nova mudancga na regulagdo lancou as bases para a maior
liberalizagdo do trabalho temporario. Foi aprovada uma lei que deu aos empre-
gadores maior flexibilidade para definir o contrato de trabalho, incluindo as
cldusulas relativas a remuneracdo e a demissdo dos trabalhadores (Suzuki
2010).

Como consequéncia, houve grande expansao dos trabalhadores nao regula-
res. O nimero de trabalhadores nio regulares do sexo masculino passou de 1,94
para 5,27 milhdes entre 1987 e 2006, enquanto o emprego ndo regular feminino
passou de 5,17 para 11,34 milhdes. O trabalho ndo regular deixou de ser uma
caracteristica eminentemente feminina, com a participaco masculina passando
de 20% em 1997 para 38% em 2007. Em meados dos anos 2000, os trabalha-
dores ndo regulares representavam um terco do total da forca de trabalho
ocupada no Japao (Suzuki 2010; Sako & Kotosaka 2010).
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Pesquisa realizada na primeira metade dos anos 2000 revelou que, entre
1.602 empresas pesquisadas, 1.460 contrataram algum tipo de trabalhador nio
regular. Entre os motivos, o mais comum, indicado por 76,6% das empresas, foi
areducdo dos custos trabalhistas, enquanto 46,9% delas indicaram o motivo de
ajustar o emprego as flutuacdes do ciclo de negdcios e as variacdes na demanda
(Suzuki 2010).

O resultado foi a enorme hibridizagao e dualiza¢do do mercado de trabalho:
de um lado, um grupo de trabalhadores com elevado grau de protecao; de outro,
um ndmero crescente de trabalhadores ndo regulares com baixissimo grau de
direitos. A direcdo vem sendo preservar o emprego permanente para um
segmento de trabalhadores, restringindo-o a uma parcela cada vez menor da
forca de trabalho. Em outras palavras, o trabalho tempordrio, ao reduzir custos e
conferir maior flexibilidade, contribui para que as empresas possam arcar com
préticas como o emprego vitalicio (Coe, Johns & Ward 2011). Por sua vez, a
decisdo de privilegiar os incumbentes e manter a estabilidade no emprego
implica maiores dificuldades para a entrada de jovens, contribuindo para o
elevado desemprego nesse segmento e para o envelhecimento da forga de
trabalho.

O resultado foi a geracdo de um sistema de rela¢des de trabalho dos mais
duais entre os paises da Organizagdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento
Econdmico (OECD). A propor¢ao de trabalhadores tempordrios, classificados
como aqueles que trabalham menos de 30 horas por semana, cresceu de 19,2%
em 1990 para 25,5% em 2004 (Vogel 2006). Sdo grandes as implicagdes
sociais, uma vez que o emprego nao regular paga menos e tem baixa cobertura
em termos de previdéncia e outros mecanismos de prote¢do, o que se torna
particularmente grave em tempos de crise. A separagdo entre empregados
regulares e ndo regulares € ainda mais grave em decorréncia da inexisténcia de
ponte entre ambos, uma vez que aqueles que obtém um emprego atipico/ndo
regular dificilmente terdo acesso a um emprego regular. Isso € particularmente
verdadeiro para o caso dos jovens de emprego temporario, referidos como
freeters, e das mulheres com filhos novos, independente dos elevados niveis de
escolaridade (Coe, Johns & Ward 2011).

Apesar das mudangas, a adogdo de praticas de liberalizacido ndo implica que
o sistema de emprego japonés esteja convergindo para um sistema préximo ao
americano (Jacoby 2007). A evidéncia sugere que tal convergéncia € limitada e
geograficamente desigual. O melhor € caracterizar o sistema japonés como
hibrido, marcado pela combinacdo entre medidas de flexibilizacdo e a manuten-
¢do das praticas tradicionais. Outras praticas vém surgindo, incluindo o aumen-
to das contratacdes de profissionais em meio de carreira e do pagamento por
desempenho, medidas que enfraquecem as praticas de promogdo interna.
Assim, o emprego no Japao vem se tornando mais diversificado, o que tende por
sua vez a enfraquecer os sindicatos. Apesar da disseminagao de novas modali-
dades, as relacdes de emprego permanente e senioridade continuam importan-
tes, uma vez que tendem a estimular o investimento em certas habilidades
criticas para o sucesso competitivo (Vogel 2006).

Em sintese, as transformagdes podem ser descritas como um processo de
mudanca, adaptacdo e conservacio. As mudangas na legislagdo deram maior
flexibilidade para as empresas utilizarem trabalho tempordrio e para a alocagdo
de trabalhadores entre as empresas. Mas ndo implicaram necessariamente
facilidade de demitir, até porque muitas delas preservaram o sistema de prote-
¢do ao emprego e a participag@o dos trabalhadores nas decisdes como forma de
reter os melhores quadros. As empresas vém se reestruturando, mas procurando
evitar demissoes diretas. Uma dire¢ao vem sendo promover mudancas de forma
acordada com os trabalhadores, procurando ampliar a flexibilidade, reduzir
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19" As diferengas salariais entre
gerentes e trabalhadores do
chio da fabrica teriam caido,
entre 1990 e 2004, de 3,29
para 3,12 para homens e de
3,33 para 3,05 para mulheres.

custos, ampliar a produtividade e, em caso necessdrio, restringir os saldrios.
Outra dire¢do foi a alocag@o dos trabalhadores para as plantas e/ou subsididrias
com maiores necessidades. Assim, o emprego vitalicio tem sido transferido da
empresa para o grupo, sendo préticas comuns a promocgdo de aposentadoria
precoce e a criagdo de afiliadas para absorver o excesso de trabalhadores (Vogel
20006).

Na mesma direcdo, praticas como o componente de desempenho por bonus
vém sendo introduzidas de forma cautelosa. O pagamento por desempenho,
como destacado, tem sido mais comum para os trabalhadores “colarinho bran-
co”, dada a importancia de preservar o espirito de equipe no chdo da fabrica. No
geral, o Japao tem preservado baixas diferengas salariais, em grande contraste
com os Estados Unidos'®. A conservagio das praticas trabalhistas reflete-se
também no tempo médio de emprego dos trabalhadores regulares, que teria pas-
sado de 10,9 anos em 1990 para 12,1 anos em 2004 (Vogel 2006).

Conclusdes mais gerais sobre o impacto das relagdes de trabalho sobre a
produtividade sdo dificeis, inclusive devido as diferengas entre setores e
empresas e a combinacao de diferentes modalidades de emprego. No entanto, a
evolugdo do indicador da produtividade geral da economia japonesa nas dltimas
duas décadas ndo autoriza conclusdes pessimistas. Nos anos 1990, o desem-
penho japonés foi préximo ao de outros paises do G7, tendo sido superado
apenas por Reino Unido e Alemanha. No periodo de 2000 a 2012, o Japdo
apresentou expansio da produtividade superior as economias da Franga, Ale-
manha, Itdlia e Reino Unido, sendo superado apenas pelos Estados Unidos
(OECD 2013). Em relagdo ao saldrio real, este cresceu, entre 1997 e 2006,
menos no Japao do que na maior parte dos paises da OECD, de forma que o
custo unitdrio do trabalho caiu mais do que na maior parte dos paises em
comparagdo (OECD 2013). Esses indicadores tendem a contribuir para a maior
competitividade da economia japonesa, mas devem ser observados em conjunto
com a evolugdo da taxa de cambio e com a capacidade de inovagao.

VI. A integracio produtiva asiatica e os impactos sobre o modelo japonés

O aprofundamento da integra¢do econdmica asidtica comegou a se dar nos
anos 1980, motivado pelo afluxo de investimentos japoneses em resposta a
valorizacao do iene. Naquele momento, as economias asidticas beneficiaram-se
do acesso ao capital, tecnologia e modelo de negdcios, especializando-se em
elos de producdo que nao mais interessavam as firmas japonesas. O arranjo
ficou conhecido como modelo dos gansos voadores.

A integracdo inicial foi eminentemente econdmica, mas passou, com O
tempo, a estimular movimentos de cooperagao no campo formal, uma vez que
os interesses em jogo passaram a demandar regras que transcendessem as
legislagdes nacionais. Além disso, a maior interdependéncia financeira apon-
tava para a necessidade de mecanismos de coordenacao e protecio. Um marco
foi a crise asidtica de 1997: as enormes dificuldades, seguidas por imposi¢cdes
do Fundo Monetério Internacional motivadas essencialmente por interesses
norte-americanos, sinalizaram para a urgéncia de mecanismos regionais de
cooperacdo. Apés tentativas frustradas, a iniciativa de Chiang Mai, em 2000,
viabilizou a criacdo de uma rede de protecdo financeira voltada a canalizar
recursos para paises em dificuldades (Breslin 2010).

Além disso, houve o paulatino fortalecimento de féruns voltados a tratar
temas de interesse mutuo, incluindo crime organizado, combate ao terrorismo e
prevencio a doencas infecciosas. Houve o amadurecimento do conceito de
regido em termos cognitivos, significando que algumas questdes s6 avancariam
se tratadas conjuntamente. No entanto, a multiplica¢@o de instancias, incluindo
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algumas abertas 2 participacdo de Estados Unidos, Austrilia e India, tende a
trazer dificuldades e incerteza, principalmente em relacdo a qual férum e com
quem se deve mover em primeira instancia (Corning 2011).

Paralelamente, ocorreu nas tultimas décadas o enorme aprofundamento da
integracdo econdmica asidtica, motivado principalmente pela disseminagdo de
novas formas de organizagdo da produgdo e pela ascensdo da China. Houve
significativa reorganizagdo dos fluxos comerciais, com firmas japonesas, taiwa-
nesas e coreanas, entre outras, exportando componentes para a China, onde o
produto passa a ser montado e exportado. Como consequéncia, as exportagdes
intrabloco asidtico cresceram significativamente, passando a responder por
grande parte das exportacdes totais.

Deu-se um processo de significativa redefini¢io das cadeias produtivas
mundiais, facilitada pelos avangos nas tecnologias de telecomunicacgdes e por
mudangas nos novos paradigmas produtivos. Os controles numéricos reduzi-
ram as habilidades necessarias em muitas etapas. No setor eletrdnico, a modu-
larizagdo da arquitetura de producéo, com a divisdo do produto em subsistemas
a partir de um desenho comum, reduziu o grau de coordenagido necessdria e
viabilizou a montagem de etapas de baixo valor agregado em paises emergentes
(Ernst 2006). Essas tendéncias favoreceram a concentracdo da montagem de
componentes em um Unico destino, transformando a Asia em uma rede de
economias que funciona como a fabrica do mundo. Empresas americanas e
europeias passaram crescentemente a terceirizar etapas da producdo para a
China e outros paises, visando reduzir os custos e ampliar a produtividade.

Essas mudancas tiveram fortes implicagdes para as firmas japonesas. A
relagdo construida nos anos 1980, centrada em explorar mado de obra barata e
dar aos paises vizinhos nichos menos elaborados, deixou de ser vidvel. Alguns
paises avancaram e passaram a competir com os japoneses em varios nichos.
Além disso, as firmas japonesas, por terem chegado mais cedo ao mercado
chinés, haviam sofrido fortes exigéncias em termos de formacao de joint ven-
tures e proibicdo de atuacdo em alguns elos da cadeia produtiva. As empresas
optaram entdo por estratégias defensivas, preocupadas com a falta de garantias
legais e com a pirataria. Uma tendéncia foi a diversificacio dos investimentos
para varios pafses®.

O novo contexto passou a exigir estratégias diferentes, mas as empresas
japonesas demoraram para se adaptar, acarretando erosdo de lideranca em
setores em que as vantagens eram significativas, incluindo semicondutores e
nichos da eletronica de consumo (Ernst 2006)?!. As dificuldades estavam em
parte relacionadas ao modelo japonés de organizagao empresarial, 0 mesmo que
tanto havia contribuido para o dinamismo anterior. O comprometimento com o
emprego vitalicio levava as empresas a realizar as etapas mais elaboradas no
Japao, terceirizando etapas mais padronizadas. Ao fazer isso, deixavam de
aproveitar a mao de obra barata e qualificada presente na China. De forma simi-
lar, arelag@o de longo prazo construida com os fornecedores explica a estratégia
menos agressiva de terceirizacdo. Algo similar se aplica a rotina de gerencia-
mento e controle aplicado as subsididrias: o controle € feito nas matrizes e pouca
autonomia € conferida as subsididrias, o que coloca dificuldades para moldar a
estratégia a partir das especificidades locais e para diferenciar o produto.

Um dos problemas mais criticos € a baixa capacidade de recrutar os recursos
humanos locais. As subsididrias japonesas insistiram por muito tempo em
importar profissionais especializados e gerentes do Japdo. Ao fazerem isso,
barravam as chances de ascensdo dos profissionais locais e falhavam em atrair
os trabalhadores mais talentosos. Eram claros os efeitos negativos em termos de
comunicagdo entre gerentes e trabalhadores e de moral do szaff. A imposicao de
limites até onde os trabalhadores locais podiam avangar desmotivava a equipe,
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que se esforgava por fazer o minimo. Quanto mais qualificados os trabalha-
dores, mais insatisfeitos com a politica da empresa. Como resultado, as firmas
japonesas falhavam em atrair gerentes e engenheiros qualificados (Ernst 2006).

Em face dessas dificuldades, detectadas desde o final dos anos 1990, as
empresas japonesas vém buscando se adaptar, o que passa por uma estratégia
mais flexivel e descentralizada de recursos humanos e pela terceirizagio de
investimentos em P&D para as subsididrias, delegando responsabilidade em
termos de desenho e desenvolvimento do produto. Outra dire¢do passou a ser a
concentragdo dos investimentos na China, visando beneficiar os ganhos em
termos de logistica e recursos humanos. As firmas japonesas passaram também
a buscar parecerias com as empresas chinesas, visando beneficiar das redes de
distribui¢do local e aumentar a producdo em solo chinés (Ernst 2006).

¢

A grande consequéncia desse novo cendrio € colocar pressdo adicional
sobre o modelo japonés, dificultando o insulamento e exigindo maior flexibi-
lidade. O fortalecimento da China e de outros paises como l6cus de producio
aumenta a necessidade de se integrar produtivamente para reduzir custos. A
economia japonesa € relativamente fechada e 85% do valor adicionado das
exportacdes € realizado no Japao (Ueno & Yamano 2014). Isso aponta, segundo
Ueno e Yamano (2014), para a necessidade de as empresas japonesas se
integrarem nas redes globais de producio, marketing e inovacao, contratando
trabalhadores estrangeiros e adotando estratégias internacionalizadas. Em sin-
tese, a capacidade de competicdo em certos setores exige estratégias de flexibi-
lizacdo. O grande desafio € concilid-las com a preservacdo de algumas formas
de regulagdo mais coordenada que, se bem dosadas, tém potencial para
contribuir.

VII. Abenomics, estimulo macroecondomico e os desafios estruturais

Em face da estagnacido econdmica, tentativas de ajuste vém sendo adotadas
desde os anos 1990, mas com resultados limitados. Mais recentemente, sob a
lideranga do primeiro ministro Shinzo Abe, um programa macroecondmico de
grandes proporg¢des foi langado. O Abenomics, como € conhecido, apresenta-se
em trés esferas: monetdria, fiscal e estrutural. Sob o slogan Japan is Back!, o
governo almeja, em um periodo de 10 anos, alcancar um crescimento anual real
do PIB e da produtividade do trabalho de 2%. Também deseja reascender a
confianca empresarial e quebrar o excessivamente prolongado ciclo vicioso de
estagnacdo. O que € distintivo da proposta € a sua audacia, como observado pela
meta de dobrar a base monetdria ao longo de dois anos e garantir uma meta de
inflacdo de 2% ao ano (Gréfico 1). A definicdo de patamares expansionistas
claros visa promover o ajuste das expectativas, condi¢do importante para a
recuperacdo (IMF 2013).

Em um primeiro momento, a politica expansionista elevou tanto o nivel de
confianga da indistria como o indice da bolsa Nikkei, que acumulou elevagao
de 57% em 2013. Na primeira metade do mesmo ano, quando do lancamento do
programa, a taxa anualizada de crescimento do produto chegou a 4%. Entre
dezembro de 2012 e dezembro de 2014, a base monetdria foi ampliada em
224%. A expansdao monetdria, ao implicar desvalorizacdo da moeda, tende
também a favorecer as exportacoes.

Do ponto de vista fiscal, o parlamento japonés aprovou um estimulo da
ordem de 1,4% do PIB para o periodo compreendido entre 2013-2014, além de
oferecer incentivos tributdrios a formacao bruta de capital fixo (IMF 2013; Ja-
pan 2013). Em contraponto, no entanto, o programa previa um ajuste fiscal a ser
obtido por um aumento do imposto sobre consumo, a ser lancado em duas fases.
A primeira, em abril de 2014, elevou o dito imposto de 5% para 8%; a segunda,
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Griéfico 1 — Base Monetdria (final do perido)
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Fonte: Os autores, a partir de Boj (2014), Kuroda (2013) e OCDE (2013).

prevista para outubro de 2015, acrescentar-lhe-4 ainda dois pontos percentuais.
Argumenta-se que essa elevacdo teria desestimulado a demanda e contribuido
para frustrar a recuperacéo econdmica a partir do segundo semestre de 2014. A
meta de aumento inflaciondrio, por sua vez, passou a ser prejudicada pela
redug@o do preco do petréleo.

O Abenomics pretende também abranger o ambito estrutural, visando, entre
os objetivos, reformar setores, ampliar a flexibilidade do mercado de trabalho e
promover a maior abertura da economia. Um dos objetivos € reformar o setor
agricola, caracterizado por altissimas taxas de protecdo e por subsidios gover-
namentais que respondem por 50% da receita liquida do setor (OECD 2013).
Para isso, o plano econdmico prevé incentivos para acelerar a concentragao da
propriedade rural e tornar o setor mais competitivo, o que implica medidas para
a desregulamentacdo do arrendamento da terra e para o fortalecimento da
infraestrutura (Japan 2013). H4 de se observar, no entanto, a dificuldade de
fazer reformas em um setor cujo apoio politico € tdo caro para o LDP.

Outro setor problemdtico € o de energia. O Japdo tem, em sua matriz
energética, uma baixa participag@o de fontes renovéveis e uma elevada depen-
déncia da energia nuclear. Seu custo energético estd entre os mais elevados do
mundo desenvolvido, com o0 MWh custando mais do dobro do norte-americano
(OECD 2013). O acidente nuclear de Fukushima, ao gerar o fechamento de
muitas usinas, agravou a situacdo. Apesar de o setor energético entrar na pauta
de reformas do plano de revitalizago, ha a proeminéncia do carvao e da energia
nuclear como fontes de eletricidade (Suga & Watanabe 2014).
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Um ponto central diz respeito ao sistema de inovacdo. A sofisticacdo da
atividade empresarial e o desempenho do sistema de inovagao sao fatores-chave
na competitividade do Japao, que continua a ter resultados muito favordveis em
vérios indicadores de inovagdo. Em termos de pedidos de patentes, por exem-
plo, s6 perde para os Estados Unidos, estando bem a frente do terceiro colocado.
As inovacdes se dao em grande parte no topo da cadeia de valor, com produtos
de alto valor agregado. Nao obstante, o sistema de inova¢do também sofre
criticas. Argumenta-se que o sistema, muito favordvel ao catching up tecno-
l16gico até a década de 1970, ndo respondeu bem a onda tecnoldgica subse-
quente e a emergéncia de novos setores (Lechevalier 2011). Apesar de medidas
recentes voltadas a promover pequenas empresas inovadoras e a favorecer o
empreendedorismo nas universidades, Lechevalier (2011) argumenta que o
modelo continua muito centrado na inovacdo incremental, sendo os setores
mais fortes o eletrénico, o automobilistico e o de maquinas e equipamentos. Ha
um pioneirismo no segmento de robdtica pessoal e de videogames, porém um
atraso relativo nos setores de nanotecnologia, meio-ambiente e desenvolvi-
mento de software.

Segundo andlise do Férum Econdmico Mundial (WEF 2014), o Japao € a
sexta economia mais competitiva do mundo. Nao obstante, ha um forte contras-
te no seu desempenho em diferentes indicadores de competitividade. Os desa-
fios macroecondmicos, a participacdo feminina no mercado de trabalho e a
dificuldade em contratar e demitir sdo aspectos em que o Japao apresenta um
dos piores resultados entre os paises da OECD. Notadamente, a pesada tribu-
tagdo imposta a pessoa juridica, as barreiras tarifarias, o relativo isolamento e a
elevada burocracia para a criagdo de novos negdcios constituem grandes entra-
ves. Em uma andlise sobre a facilidade de abrir uma empresa, conforme ranking
da Doing Business (DB 2014), o Japao se enquadra na 120® posi¢do mundial.
Além disso, o pafs tem uma das mais altas taxas de impostos para empresas en-
tre os paises membros da OECD (Mooij & Saito 2014).

O governo japonés vem também defendendo maior abertura da economia,
incentivando o investimento direto no exterior e buscando acordos de livre
comércio, notadamente o TPP (Trans-Pacific Partnership). O Japao assinou
um tratado de livre comércio com a Associa¢do de Nagdes do Sudeste Asidtico
(ASEAN), assim como fizeram a China e a Coreia do Sul. No entanto, a
possibilidade de um grande acordo de livre comércio envolvendo os trés paises
¢ considerada pouco provavel, devido a resisténcia dos respectivos setores
domésticos (Corning 2011). Segundo Ueno e Yamano (2014), os acordos
comerciais do Japao respondiam por 17% das exportagdes, sendo necessdrio
fortalecé-los e abrir mais o pais. As liderangas favoraveis as reformas veem os
tratados como forma de avangar nas mudancgas consideradas necessarias.

Outra drea considerada prioritdria € o mercado de trabalho, com os objetivos
de promover maior flexibilidade e melhorar a inser¢ao da mulher. O discurso de
mudanca € evidente, como mostra a citagdo abaixo feita pelo gabinete do
primeiro ministro: “o sistema de emprego vitalicio, em que os jovens se
formam, encontram emprego e trabalham na mesma empresa até a aposen-
tadoria € agora coisa do passado” (Japan 2013, p.6; tradugdo livre). No entanto,
essa € uma das dreas mais criticadas do Abenomics, dado que pouco vem sendo
feito para reverter as dificuldades. A situa¢do das mulheres tem em muitos casos
se agravado, uma vez que tém despendido tempo crescente em servigos de
cuidado aos filhos e idosos, em detrimento da carreira profissional (Kelly &
White 2002). Enfim, as reformas propostas pelo Abenomics incluem outras
dreas, como sistema de saide e mudangas na governanca corporativa. No
entanto, muito do que se chama de reforma estrutural tem ficado na retérica e a
impressdo € que nao se sabe muito bem o que se reformar e como fazé-lo (Jones
2014).
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VIII. Conclusoes

De uma forma geral, muito do impacto observado até entdo € apenas de
curto prazo, em virtude do estimulo monetario. Este, como destacado, também
tem sido colocado em duvida, fruto dos efeitos negativos do aumento dos
impostos e das dificuldades de atingir a meta inflaciondria. Segundo Pilling
(2015), no entanto, € necessdrio nio ser muito pessimista. A queda recente no
preco do petrdleo, ao reduzir os custos e melhorar o poder de compra, tende
também a fortalecer o consumo. O mercado de trabalho também tem estado
aquecido, havendo evidéncia de oferta de melhores condi¢des de trabalho para
muitos trabalhadores irregulares, o que tende a fortalecer o potencial para o
consumo. Como conclui Pilling (2015), embora seja prematuro declarar a
vitéria do Abenomics, é preciso também enfatizar que “o programa ndo estd
morto e enterrado”.

No periodo de recuperagdo do pds-guerra, procurou-se difundir a ideia do
Japdo como uma grande familia. As firmas eram definidas como grandes
comunidades, marcadas pelos valores de lealdade e comprometimento mituo.
Além disso, o modelo era admirado pelas relacdes de trabalho mais demo-
craticas. As praticas de emprego vitalicio e as relacdes de longo prazo com
bancos e fornecedores indicavam alternativas ao capitalismo desregulado e
mais sensivel as flutuagdes de mercado.

Em face das dificuldades atuais, tem sido dificil defender algumas dessas
associagdes. Ha grande frustracdo com um modelo que, apesar de ter produzido
um pais rico, vem sendo incapaz de oferecer oportunidades para um ndmero
crescente de pessoas. Uma grande fonte de dificuldades decorre de mudancas
no mercado de trabalho, influenciadas pelo menor f6lego do emprego industrial
e pela exportagdo de parte desses empregos, a qual se soma os efeitos da crise.
Como resultado, a oferta de emprego tem sido pouco dindmica e, em face da
acirrada competicdo, o acesso as vagas de emprego tem se tornado fortemente
correlacionado com o tipo de escola a que o jovem tem acesso. Em outras
palavras, a chance de se conseguir um emprego tornou-se muito correlacionada
com a situacdo econdmica da familia e com a possibilidade de pagar pela
educacdo de melhor qualidade, comprometendo a associac¢do entre as chances
de ascensdo social e o mérito.

O emprego tempordrio tornou-se a op¢ao mais provavel para a maior parte
dos individuos que ingressam no mercado de trabalho, com poucas chances de
que venham a obter um emprego permanente. O uso crescente de trabalhadores
tempordrios produz grandes diferencas internas as empresas e torna mais dificil
a associacdo da firma a uma grande familia. Outra dificuldade diz respeito as
mulheres. A divisao do trabalho entre os sexos no Japao era muito pronunciada,
cabendo aos homens o acesso aos principais empregos e as mulheres as fungdes
domésticas e/ou o0 acesso a empregos tempordrios, visando equilibrar a renda
familiar. Essa situacdo se modificou em func¢do de mudancgas culturais e na
estrutura das familias. H4 um nimero crescente de mulheres adiando o
casamento e vivendo mais tempo com os pais. Estas encontram, no entanto,
grandes dificuldades de obter um emprego de qualidade (Kelly & White 2002).

Em face dos custos educacionais crescentes, as mulheres tém se engajado
cada vez mais em empregos temporarios com o intuito de financiar a educagdo
dos filhos. No entanto, vém se dedicando crescentemente aos servigos de
cuidado a pais e sogros, resultado do envelhecimento da populagado e do atraso
das instituicdes de seguridade social. Constitui-se um impasse: a mulher precisa
trabalhar para ajudar nas despesas domésticas, mas precisa também dedicar-se
aos parentes idosos. Apesar da criagdo de centros publicos de cuidado para
criancas e idosos e do crescimento de ONGs prestando esses servigos, a oferta é
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muito limitada. Assim, o caso japonés aparece como o reverso do escandinavo,
em que a ampla oferta de servigos publicos estimula tanto a maternidade como a
participag¢do da mulher no mercado de trabalho.

O que se nota no Japdo €, portanto, uma enorme rigidez na estrutura social,
com grande dualismo entre insiders e outsiders. Um grupo relativamente
grande de pessoas, os mais velhos e aqueles que possuem um emprego regular,
tem passado relativamente ileso pela crise. Aqueles que construiram a vida
profissional nos tempos de prosperidade e possuem aposentadoria encon-
tram-se em boa situagdo (Kaji 2015). Do outro lado, ha os perdedores, princi-
palmente os jovens e mulheres com poucas chances de conseguir empregos
permanentes. Os perdedores sofrem em siléncio, dado que ndo h4 manifes-
tacdes politicas e outras formas de protesto. Além disso, os jovens tendem a ter
baixa taxa de participagdo nas eleigdes, o que contribui para o baixo envol-
vimento dos politicos com suas causas. Isso ajuda a explicar um dos pontos
mais preocupantes do processo, o fato de, apesar da exclusdo crescente, ndo se
consolidar um programa alternativo de reformas. Os grupos insatisfeitos sdo
incapazes de se organizar e suas frustracdes ndo t€m chegado devidamente ao
sistema politico.

A situag@o econdmica € igualmente desalentadora. O Jap@o ilustra uma
enorme dificuldade do capitalismo em termos macroecondmicos, gerando gran-
de receio por parte de outros paises de que possam vir a se “‘contaminar” pela
“doenca japonesa”. Em face do envelhecimento da populagao, das dificuldades
fiscais e de outros desdobramentos, o pais ndo consegue se recuperar. O ponto é
bem captado por Gamble (2014, p.141), que sugere que a situagdo japonesa
tende a contribuir para entender os impasses p6s o crash de 2018: “Japan be-
came locked into a cycle of low growth and deflation which proved very hard to
break. It was still one of the largest and richest economies in the world. It did not
suffer a major slump or social collapse; but it did not grow very much either. It
is often cited as an example of what could happen to other western economies in
this new period after the crash. They might suffer the same fate as Japan: a long
period of slow deleveraging, weak growth and depressed demand”.

Nesse contexto, a falta de um estado de bem-estar social (EBS) abrangente
tende a ser parte do problema, dado que o EBS, ao prover mecanismos anti-
ciclicos de estimulo 2 demanda e garantir a aposentadoria, tenderia a estimular o
consumo. Além disso, o EBS contribuiria para a melhor situa¢ao das mulheres e
para a maior participa¢do no mercado de trabalho.

A despeito da crise duradoura, ha ainda divergéncias sobre o diagndstico e
sobre o que fazer para recuperar a economia. Isso € bem ilustrado pelo debate
sobre a relacdo entre institui¢des e desempenho econdmico. Em face das novas
configuracdes internacionais, € essencial que o Japao flexibilize parte de suas
préticas e institui¢des, assim como adote medidas para reduzir o custo de se
fazer negdcios. No entanto, as conclusdes sdo mais complexas (e dibias) em
relacdo a outras institui¢des, como a governanga corporativa e a relacdo com os
bancos e fornecedores. Embora a economia precise de formas de financiamento
mais 4geis, principalmente para o venture capital, as relagdes de longo prazo
com os bancos tendem a continuar a ser uteis. O mesmo se aplica em relacdo aos
fornecedores, sendo que as empresas precisam encontrar um equilibrio entre a
necessidade de usar o mercado e reduzir os custos e o papel das relacdes de
longo prazo para a geracao de qualidade do produto e inovacao.

Ha também claros efeitos positivos nas relacdes de longo prazo com os
trabalhadores, uma vez que contribuem para a qualidade da forca de trabalho e
para a consolidag@o de vantagens comparativas em produtos de alta qualidade
(Hall & Soskice 2001). Entretanto, algo tem de ser feito para reduzir o dualismo
do mercado de trabalho. Acredita-se que a recuperacao econdmica, junto com
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os efeitos demogréficos que retiram anualmente centenas de milhares de pes-
soas do mercado de trabalho, possa contribuir. Nao obstante, é¢ também essen-
cial a adocdo de medidas que ampliem direitos e reduzam as distancias entre os
dois grupos de trabalhadores.

Em sintese, embora seja fundamental rejuvenescer o modelo e recuperar a
economia, € necessdria cautela em relacéo as conclusdes sobre a relag@o entre as
instituigdes do modelo japonés e o desempenho econémico. Para um grupo de
economistas e cientistas sociais, as caracteristicas institucionais, fruto de inte-
resses e praticas consolidadas, emperram a recuperacdo da economia. Para
outro, as institui¢des tém seu potencial e o mostraram historicamente: a crise é
vista principalmente como macroecondmica e, uma vez equacionada e realiza-
dos os ajustes necessdrios, incluindo no campo internacional, as institui¢des
podem ajudar o Japao a enfrentar os novos desafios, inclusive os sérios desafios
fiscal e demografico. A partir da ampla bibliografia consultada em anos de
pesquisa, ndo € possivel concluir enfaticamente em relagdo a uma ou outra
posi¢do, assim como ndo se pode precisar qual serd a configurag@o futura do
modelo japonés. No curto e médio prazo, o modelo continuard a apresentar
caracteristicas hibridas e préprias, sem haver convergéncia em direcdo a um
modelo liberal.
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Institutions and development in Japan: model of capitalism, post-1990 trajectory, current challenges

Abstract

The article is concerned with the change of trajectory of the Japanese economic model. It intends to understand why a model which
was very successful in the decades from 1950 to 1980 has faced serious difficulties since the 1990s. The article explores the inter-rela-
tions between institutional, economic and political factors, giving special attention to the institutions which were typical of the Japa-
nese model of capitalism, including labor relations, corporate governance, organization of the financial system and the role of the
state. It emphasizes the role played by those institutions in the phase of prosperity, but also the pressures which they came to suffer in
result of international and domestic transformations. A key aspect is to evaluate the degree in which the Japanese model is still able to
preserve the features typical of a “coordinated market capitalism”.The article employs a political economy approach centred on his-
torical institutionalism and varieties of capitalism theories. This approach, showing how domestic institutions condition national re-
sponses, offers a powerful referential to interpret the changes and increases our understanding about the interactions among
institutions, politics and the economy. Besides historical institutionalism, the article employs specific theories to understand the eco-
nomic crisis and other challenges faced by the Japanese economy. The article finds that Japan has been facing many institutional
changes, but has also preserved many features of its traditional model. The result is the emergence of a hybrid model. In addition to the
macroeconomic problems, related to insufficiency of effective demand, to the aging population and to the fiscal difficulties, Japan has
also faced other political and social challenges. They include a dual labor market and few opportunities to women and young people.
In face of all these challenges, the political system has failed to offer a package of reforms. In brief, the effort to explore different dimen-
sions permits a wide comprehension of many challenges faced by Japanese economy and society.

KEYWORDS: varieties of capitalism; Japan; institutions; comparative political economy; comparative development.
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