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1 INTRODUCAG

Apesar da Coréia do Sul ter uma histéria milenar, o processo de industrializagiio ¢
desenvolvimenio corcano ¢ rolalivamente recenie, Faz parie dos chamados “Tiﬁgres

(NIC’s). A p_limeira caracteristica marcante dos NICs asiéti’cos- ¢ uma economia voltada

eminentemente para as exportagBes (ao contrario dos NICs latino-americanos)®. A abertura
-do comdrcio internacional foi rcalizada d¢ forma sclomializada ¢ houve uma rodugdo da

interveng3io piblica como produtora direta, ao longo de seu processo de industriatizago.
Observa-se iambém uma interligacio notéria dos setores publico-privado-universidade e
elevados montantes de - investimento estrangeiros sobretudo dos. Fstados Unidos, Furopa. e
Japio (Fajnzylber, 1982, cap.2 p.81). Ao lado disso, os paises asidticos beneficiaram-se de
inovagbes tecnologicas inicialmente criadas pelos pafses avangados ¢ gradativamente
incorporadas por estes paises recentemente industrializados. A crescente importincia do
complexo cletrénico, o aprofundamento da automagdo integrada ¢ flexivel, aperteigoamento.
nos processos e nas relaghes de trabalho, mudangas nag formas de organizagfio ¢ de gestdo
empresarial (dando énfase a cooperagfio intra e inter-empresas), a globalizagdo das reformas.
financeiras ¢ dos mercados de capitais, a concorréncia através de aliangas tecnolGgicas e o
crescente protecionismo 830 alguns exemplos de fatores mais gerais ¢ mais nofdrios nessas

economias (IEDL 1992, capl p.5). No caso particular da Coréia do Sul, a grande parceria

Y*Tigies Asifticos”- temmo denorninado a alguns paises do sudesie asiatico recentemente industrislizados com
enorme capacidade de voluree de exportagio, sobretado a Coréia do Sul, Taiwan, Hong-Kong, Cingapura e
mais tarde incluindo Malésia e Tailindia.
INIC - - (Newly Industrialized Coutries). Os. NICs latino-americanos segniram umfia politica de Substituigdo de
Importagdes da qual seguia um forte esquema protecionista, acompanhada de uma grande intervengio pliblica
como produtor de bens industrializados.
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com ds inddstrias japonesas possibilitou essa transferéncia de tecnologiz e um ripido
aprendizado techolégico dentro das suas idistrias’ .

O medelo de desenvolvimento da Coréia do Sul ‘esta atrelado a infensas intervengtes
do Estado na economia, através de estratégias especificas contempladas nos Planos
Quingiienais. E toda essa mudanca -no_perﬁl' de industrializagio comegava a se mostrar a
partir da instauragiic do regime militar em 1961 chefiada pelo general Park.” As décadas de
sessenta ¢ seienta loram marcadas por um forle ésquema de indusiralizagio baseado na
exportagido de produtos de¢ bens de consumo no primeiro momento, € por gradattva
intensificacio da produgio manufatureira pesada no segundo momento. Algumas das
medidas de intervengfo adotadas pelo Estado sdo: o crédito dirigido ¢ subsidiado para setores
apontados como prioridadcs & cxportagdo; clevados investimcntos cm infra-cstrutura ¢ cm
indistrias de base; criagdo e protegio diferenciada para determinados grupos privados ¢
grandes incentivos para setores de alta tecnologia.> A partir da década de oitenta, a postura
do governo passa a sofrer modificagtes frente a8 mudangas ocorridas na conjuntl;lra., todavia
mantendo a postura intervencionista, 56 que-agora de forma indireta - “mercado comandado”
{Wade, 1’?90) No caso corcano, essa intervengdo indireta se concretizava a partir da
“manipulagiio pelo estado da disponibilidade de recursos para investimento, do custo ¢ da
alocagdo de capital, e das taxas de retorno e de risco dos projetos de investimento de longo
prazo” (Aldvghi, 1994, cap.2, p.112). Estas intervengdes ndo se davam pelos mercados, ao
contrdrio, o estado promovia a criagdo ou expansdo -desses. projetos conforme sua
conveniéncia. E nesta situagfio de complementaridade entre empresas / governo que o sefor

privado amplia seu poder de bargarha dando possibilidades de competir no mercado

internacional. Em 1980, a Coréia possuia uma estrutura empresarial concenirada nos

* Acordos de Original Equipament Manufacturer (OEM) foram feitos pela Coréia e JapSo. Esses acordos de
OEM significam o suprimento pelo pais produtor de bens ou comporientes sern marca dando possibilidades
4s empresas Iocais dar o acabamento final ou simplesmente colocar a sia marca para a distibuig#o final.

* park Chung-Hee assume o poder em 1961 e traz consigo um disourso mais desenvolvimentista do-que.o sen
predecessor. Sua doutrina politica foi caracterizada pélos termos “modemizagio nacional”, “planejamento
econdruico”™ “reforma administrativa”, a0 contritio da politica Rhee que possuia uma postura
“anficornumista”, uma certa “resisténcia 20 Japio™ e um forte “pattolismo”™,

*Coutithio, L. - infrod. do Livio “Brasil e Coréia do Sul - Os (des)caminhos da Industrializagio da Tardia™

p.09.
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chaebols® o que favoreceu ganhos consideriveis de escala na produgio e, além disso,
analisando do ponio de vista do dessnvolvimento tecnologico, a existéneia dos prandes
conglomerados parece ter sido wm dos fatores relevantes para o crescimento coreano, ji que
com uma pequena percentagem do capital dessas gigantescas empresas em P&D, era o
suficiente para garantir uma massa consideravel de recursos destinados aos grandes instifutos
de pesquisa’ (BNDES, 1988, cap:4, p.75).

Av longo de lodo o periodo de industrializagio, principalmente nas primeiras. duas
décadas de implantagfio dos Planos Quingiicnais, a estratégia de desenvolvimento via
endividamento foi predominante nesse pais, endividamento ¢sse sobretudo sob a forma de
empréstimos externos. A Coréia do Sul, assim como a maioria dos paises em processo de
doscnvolvimento, soficu na década do oitenta grandes impactos nia balanga dc pagamcntos ¢
uma elevagéio brutal da divida externa. Em 1982, o pais possuia uma das maiores dividas do
mundo ao lado dos paises latino-americanos. A Coréia conseguin administrar a divida gragas
4 possibilidade de substituir as fomtes de capital a faxas flutuantes (provenientes do
Euromercado e bancos americanos) para operagbes de captagiio de crédito a longo prazo -
secuiitizadas ~ principalmente através dos bancos japoneses.

A relagio ccondmica da Coréia e Japio explica em boa medida o sucesso sul-
coreano. Mas nfio somente isso. HA que se reparar uma boa administraglio por parte do
Estado na execugio das metas e por parte das empresas que -souberam aproveitar ag

oportunidades para seu desenvolvimento,
Aoy
As transformagBes que se evidenciam no cenario financeiro internacional, incentiva-ge

a buscar como objsto de investigagio as fronteiras enire os fatores financeiros e o

desenvolvimento ‘econdmico. O objetivo central da pesquisa ¢ focalizar o modelo de

®Grandes conglomerados econdmicos gue tiveram um papel de destaque fia coneretizagio do objetivo de
rapido desenvolvimento industrial orientado para exporfagiio.

"Nas décadas de 60¢ 70, o estado era o grande fomecedor de recursos para atividades em P&D. Em 1965, sua
participagio atingia quase 90% do gasto total . Para tanto, o £OVEINOo coreano crion .ofpios como o Ministério
da Ciéncia e Tecnologia em 1967, mas a sua importaneia veioa se realizar mais precisamnente na década de 80.
A neoessidade de concorréncia com os mercados infemacionais ¢ os incentivos.que recebiam do govemo, fez
com que os reclrsos privados empregados em P&D ultrapassassem os fundos piiblicos nos anos 80,

s
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crescimento da Coréia do. Sul mostrando as particularidades do seu sistema financeiro,

cspecialmente com. yelagio 4 atmagdo do. estado na economia. A pesquisa tenta esclarecer

comio o sctor financeiro se articulon com a estratégia de desenvolvimento, ou methor, como

se delincon a inter-ligagio entre a indfstra, o estado ¢ as instituigBes, ou seja, mostra a

‘importincia do Estado coreano na estratégia de financiamento da estrutira industrial nas

Gitimas iréy décadas.
O presenie trabaiho encontra-se dividido em rés capfiulos, além desia intradugdo,

Inicialmente, sfo descritas as distintas fases da industrializacio coreana. Em seguida,
delineam-se a evolugio do sistema financeiro ¢ as particularidades na forma de financiameénto

em distintos perfodos. O Gitimo capitulo-destaca com especificidade a interferéncia do Estado
no sistcma financciro obscrvando os mcrcados do ompréstimos dos infcrmedidrios
financeiros, os mercados de securities © a gradativa mudanga na forma de financiamento das

empresas. Finalmente, algumas conclusdes sio apresentadas.
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2 OPAPEL DO ESTADO NA INDUSTRIALIZACAQ

Na ¢conomia coreana, os moldes da regulagio estatal refletem os perfis particularés
das relagOes enitre os segmentos da sociedade civit ¢ o Estado, definindo inchusive o contetfido
¢ o limite da gestio governamental. O forte teor diretivo das politicas industriais temn sua raiz
buscada, portanto; na conformacio dos Estados Nacionais desde o pos-guerra, A intervengio
estatal pode ser dividida em quatro fases: a) a reconstrugio (19537 61): b) a nova estratégia
(1961 / 71); ¢) a industrializagio pesada (1972 / 79); d) a liberalizagiio plangjada (de 1980
em diante). O periodo da Reconstrugio mostra a passagem de um Pais agrario para uma
ecoftomia em industrializacio. A segunda fase descreve a grande mudanga estrutural na
economia sul-coreana, dando maior énfase ao desenvolvimento do setor industrial leve. A
fase de Industrializacio Pesada & caracterizada pela expansdo das afividades de exportagfio
nos setores intensivos em capital ¢ a dltima fase constitui-se de uma economia comandada
indiretamente pelo Estado, onde os setores indusiriais intensivos em tecnologia o meias

prioritarias do governo.

2.1 AS ORIGENS DA FORMACAO DO ESTADO NACIONAL

No periedo que se compreende entre 1910 / 45, a Coréia do Sul era um pais
eininentemente agrario ¢ quase todos os ativos eram de propriedade dos japoneses. Ein vista
dessa colonizagdo, alguns acontecimentos merecern desiaque. O primeiro item se vefere a
posse de todos os ativos existentes no pafs pelos aparelhos estatais emergentes e pela
inexisténcia de burguesias locais bem estruturadas. Ao lado disso, todo o territério sul-
corcano foi incorporado ao: sistema de seguranga norte-americano, em decorréneia da.
imediata erupgio da Guerra Fria. Um outro ponto é que o pais passou em 1945 (sob o
comando zmiericano._) por um processo amplo de¢ reforma agrirda, que resuftou na

pulverizagio da estrutuira de posse ¢ uso da terra,” Surge um novo Estado excepcionalmente

$Bsta parte do trabatho foi baseada na - Colegdo Economia Panlista - Reestrnturagio Industrial e
Competitividdade Infernacional - 8EP / SEADE.. FECAMP/ UNICAMP (Instituito de Eeconomiz) Abril, 1989
p. 375,
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forte, com uma autonomia relativa em suas decisSes ¢ bastante privilegindo na geopolitica
dos Estados Unidos.

Com o término da colonizagio japonesa na Coréia, houve um processe de absorgdo
da propriedade dos ativos industriais pelo Estado coreano, comandado pelo “Governo Militar
Americano” entre 1945 / 1948. Sabe-se que praticamente nesse periodo inexistia grandes.
burguesias locais ¢ o interesse do capital internacional e investir na regido era muito.
pequeno. Talvez por esta taziio.o comando americane lomou a iniciativa na absorgio desses
ativos. A linha diviséria Norte / Sul foi estabelecida em 1947 e os militares americanos
encerraram sua participagio direta no controle do pafs em 1948, dando inicio o governo
Synman Rhee.

Scgundo cstudo do JE dc1989, cerca do noventa por conto das propricdades sob o
dominio dos militares americanos foram transferidos para 0 novo governo. Para o selor
agrario, implantou-se uma politica de reforma agraria que descenfralizou a classe dos
proprictarios rurais e modificon estrutura de posse e uso-da terra. A _gran'de particularidade da
reforma agréria deste pajs foi a presenga notéria dos Estados Unidos na gestio da mesma,
atraveés do treinamento de pessoal téenico e a pressio americana na implantagdo dessas novag
leis da reforma. A situagdo da Coréia do Sul na década de 50 era uma economia isenta de
grandes proprictirios fundiarios, ¢ sem nma burguesia indostrial. O Estado tinha wma cerfa
autonomia na condugfio da politica, mas ainda era um pais monitorado a distincia pelas
forgas armadas americanas. Com o término da guerra civil, 0 poder de comando do governo
americano na politica interna tornou-s¢ mais acentuado. (a revisdo da constituicdo de 1954
mostra muito bem a influéncia norte-americana) Seguado a visdo de Cheng, (1986), foram
os Estados Unidos que tais influenciaram no movimento de privatizagio e também tinham o
interesse de criar uma classe capitalista forte dentro do pais. O capital multinancional nio se
mostrava interessado na aquisigio dessas propriedades. Em vista do rapido processo de
privatizagiio, alguns lideres dirctamente ligados a essa politica acumularai grandes riguezas
E nesta situagio que nasce uma burguesia indutrial altamente concentrada e gerenciada pelo
Estado através da privatizagio,

Na segunda metade dos anos 50, evidenciou-se uma situagiio de descontentamento da

classe popular a0 governo Rhee, (acusado de corrupgdo ligada a privatizagio) e a sublevagio
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social resaltou na revoluglio estudantil de 1960, e por fim, o golpe militar de 1961. A pariir
desse ano, toda a politica econémica foi trodificada, com: a implantagio de wm novo regitue.
O grande capital organizado criou a Federagdo Nacional das Industrias para defender os
interesses dos capitalistas locais, juntamente com a articulagio do Estado. Os bancos foram
estatizados, e tiveram importincia essencial na condugio da politica industrial. O novo
regitae formulou wm modelo. de crescimento sconbmico que resultou no Primeiro Plano
Quingiienal de Desenvolvimenla 1962 / 67.

Em resumo, pode-se constatar que a constifuigio do Estado Nacional coreano foi
resultado de uma integragio de inferesses enive os diricentes locas ¢ os militares americanos
com destino & indushializaglio do pafs. O Estado sai bem fortalecido, dando a esta uma certfa
autonomia para implementar ¢ cxccutar ‘05 planos claborados pclo mesmo. A grandc
articulagfio entre Estado / Empresas (a primeira na funglio de regulador & a segunda como
gestor dos planos) ¢ notéria na condugdo dessa politica. Essa aproximagfio do Estado e
capiial local é um fator que nasce desde a sua origem. O Fstado sempre teve o poder de
decistio final, -principalmente nas duas primeiras décadas no qual definha em sen poder o
sistemna financeiro. Mesmo ha década de 80, a infludncia do goverrio na cconomia era
intensa, utilizando-se de um mecanismo de confrole indireto, comumente denominado por

algans de “mercado comandado” ou “liberalizagio plancjada”.
2.2 AS ESTRATEGIAS DE INDUSTRIALIZACAC

Esclarecimentos acérca dos termos “Industrializagio por Substituigio de Tmportagdes” e
“Industrializagio Orieniada para Exportagio™

Em virias literaturas que descrevem as- frajetorias de desenvolvimento dos NICs
latino-americanos & asidticos encontram-se o emprego dos conceitos sobre “Industrializaglio
por Substituigfio de Fmportagdes™ ISI e “Industrializagio Orientada para Exportagdes” - IO,
de forma muitas vezes descritiva, e reduzida a meros parimetros quaniitaiivos, do tipo
importagdes / conisumo, exportagio / produto, Industralizagio se-confunde, na maioria das
vezes, com cregeitnento do produte indusirial ¢ a classificagiio de IS ¢ TOE fica em fungdo
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da variagdo quantitativa predominante, perdendo qualitavivamente o sen poder de explicagio

sobre 08 processos de desenvolvimento industiial em diferentes tempos ¢ espagos,

Segundo o estudo IE / Unicamp, a reformulagiio mais adequada para os conceitos de
181 ¢ IOE ¢ visualizar a economia indusivial a partir da dinAmica das decigties de investimenio
10 setor industrial ¢ suas ramificagGes intersctoriais. Vale citar ima parte do texto® :

“Um passo inicial na diregdo que julgamos feoricamenite adequada € o de reconhecer urma economia industrial
om frarcada por urmy dindrmica delerminads pelas.decisGes de mvestimenito mdusinal e seus encadearnenios
infersetoriais - processo no qual as demandas.correrntes atnam como base dé cilaiilo e Kido como magnitudes
pré-fixadas, exdgenas & acumulagio industrial. 8] e OF setoriais (...) podem se incorporar & perspectiva: éx-
ante na tomada de decisSes de investimento ¢, quando transplantadas ao conjunto da indiistria, representam
fontes de expansio potencial sobre a reprodugiio da estrutura pré-existente™,

Observando os processos de desenvolvimento dos paises lating-americanos e
asidlicos, os dois conjuntos de economias passaram por um processo de Industrializagio por
Substilui¢io de ImportagOes. Numa primeira [ase, esse provesso caraclerizou-se por uma
industrializacio de manufaturas feves sobretudo para fins de consumo, bens intermediarios ¢
de capital com reduzida tecnologia ¢ volume de capital também pequenos. Nesse momento,

as principais medidas de intervengio do Estado foram:

o articulagdo entre proteglio tarifaria para produtos importados e a produgio doméstica;

o manutencdo da faxa de cdmbio sobrevalorizada, (sobretude em funglo da atitude
pesssimista com relagho a elasticidade-prego das exportagGes), favorecendo também o
baratcamcnto das importagGes de bens-intormcdidrios ¢ do capital.

Na realidade, o intuito dessas medidas foi o de reforgar o valor agresado das
inddstrias domésticas visando: o mercado interno. A gradativa saturar__:ﬁo do mercado interno
deixou essa primeira forma de ISI em situagio de esgotamento. Os NICs se mostraram -entio

diante de duas alternativas: internalizaria a indGstria pesada (bens intermedidrios ¢ de capital)

?Ver S8EP/ Seade . Fecamp / Unicamnp, (1989) p. 390,
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¢/ou bens de consumo mais intensivos em tecnologia (sobretudo bens durdveis) ou
reotiéntaria as industiias existentes para o mercado externo. Para seguir a segunda linha de
industrializagdo era necessirio alterar a taxa de cimbio a um patamar bem reduzido, para
aumentar o valor agregado na venda externa. Em contrapartida, tornaria mais cara a
importagio de miquinas e equipamentos. A primeira alternativa é colocada como a 2a. ISI e
a oufra alternativa como a 1a, IOE. A progressiva saturagfo dos mercados intcma‘ciorg}aig gpar_z-x.
produlos de bens pouco 'leéllﬁnsimfﬂsfemacapil&flwweomoﬂcu,tl'ﬂE:.quﬁin.‘iéi"einwilzivd_»’:‘r&_é;,ﬁ%
Fol 0 que acontecen com a Coréia ¢ a maioria dos paises asidticos. A Coréia do Sul escothen
a segunda opg3o de desenvolvimento por causa do reduzido mercado interno (medido a
pattir da populagio / renda per-capita) ¢ obsevava-se boas perspectivas de expansio do
mercado  infcraacional para produtos corcanos. Ja os NICs lafino-amcricancs sc
desenvolveram scguindo uma “linha de menor resisténcia®, intensificando ém produtos de
maior relevéincia em capital humano. Os NICs asidticos tomaram como ponto de partida a
produgio orientada para exportagiies e objetivaram ag indistias locais A adquirirem
competitividade no mercado internacional em um dado periodo de tempo. Além de outros
estimulos como a desvalorizag8o cambial, protegio tarifiria ¢ medidas de politica industrial, o
sucesso desse modelo de industrializagdo exigiu. seletividade e flexibilidade'® na tomada de
decisBes por parte do Estado.

Em vista do que foi exposto, constata-se que o resultado positivo da politica industrial
coreana estd vinculado a presenga da intervengdio do Estado na economia. Esta politica foi
desenvolvida a partiv de suas condighes ldstoricas bastante especificas, ¢ dificilmente

qualquer ouiro pais poderd passar pela mesma situagio de desenvolvimento.

2.3 ANOVATSTRATEGIA (1962/ 71) - 1° ¢ 2° PLANOS QUINQUENAIS

A economia coreana dos anos sessenta foi marcada pela 1a. fase de Industrializa¢io

por Substiti¢io de ImportagBes. As principais caracteristicas forami:

°0 tetmo seletividade quer dizer a delimitagio dos sefores estratégicos eriteriosamente escathidos pelas

autoridades coreanas para o desenvolvimento da economia doméstica e JSextbilidade seria o ajustamento da
£CONOmia NOS Momentos conjunturais mais dificeis.
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e .as tarifas de importagdes clevadas;
* controles tanto quantitativos como em termos cambiais;

e utilizagfio de diversas taxas de cambio'! .

Na década de 50, foi intensificada a produgdo de bcns-in_tennedié:ios, sobretudo
aquelas destinados ao consumo final, ¢ de produtos manufaturados leves oo, por éxemplo,
calgados, madeira compensada, vestudrios, etc. Segundo as estimativas de (EVANS, 1984,
p.10 op«it), a ajuda americana teve um grande papel no fomento da industrializagio
coreana; que compieendia cerca de 80 % da formagio bruta de capital fixo do pais enire
1953 / 62. Com o crescimento da indistria doméstica, o mercado interno foi gradativamente
sendo ocupado. A redugdo do apoio americano aliada ao esgotamento do mercado interno e
a dificuldade em proseguir com o processo de Substituigio de Importagdes, a Coréia do Sul,
logo apés o golpe militar de 1961 passa a escolher o caminho da Industriatizagio Orientada
para Exportagtes. Para alcangar tal objetivo, as principais medidas adotadas na década de 60

foram:

e desvalorizagles cambiais;
¢ criaglo de incentivos fiscais ¢ ciediticios para as exportagios;

¢ aimplementagio dos critérios de seletividade e flexibitidade ¢;

clevagfio das taxas de juros com intuito de mobilizar reciirsos internos, ™

Todavia, do ponto de vista inicrnacional, vérios fatores ajudaram na politica da IOE,
entre outros:

® a auséncia do protecionismo para os produtos coreanos em vista da situaglio geopolitica.

favoravel e;

s o numero reduzido de paises latino~-americanos que seguiram essa estratépgia.

! As taxas de juros permaneceram elevadas na 1° IS nos anos 50 em virtude do pessimismo com relagio a

elasticidade-piego e do barateamento das importages de bens de produgiio e de capital (Unido 1986, e Tsiang
1985, apud. Unicamp,1989, p.392.
"*Em 1965, essas taxas subiram de 12% para 26% a.a. , ver BNDES (1988},
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A indusitializagdo coreana mostrava um nivel de conglomeragio bastante acentnado,
‘causando uma forte concentracio urbana em conseqiiéncia da politica discricion4ria do
Estado com objetivo de favorecer os grandes grupos locais (CHENG, 1986, p.31-2, op.cif).
Além disso, essa estratégia mostrava um intercimbio sistematico de informagdes enfre o setor
privado e as divérsas instincias da burocracia estatal. Dessa forma, o intercinbio ganhava
dinamismo ¢ tomava as decisbes mais consistentes o eficientes (Aldrighi, 1994, p.109). E
nessa conjuntura da década de 60 que se instaia os Planos Qiiingiienais de Desenvolvimento
Econdmico (PQDE).” (ver tabela 1).

' Vale transcrever na sua integra as descripSes de Aldrighi pode-se observar: “ O Primeiro Plano Qiiinguenal
de Desenvolvimento Econ8mico (PQDE), cobrindo o periodo (1 962/66), privilegiou a producio de enetgia, a
construgdo de infia-cstnutura, & produgiio de griios, & o criagio ou a expansio de indistrias sbstitutivas de
1nportagio, como cimento, fertilizantes quimicos e fibras sintéticas, O Plano seguinte (1967/71) priorizaria o
aumento da produtividade e dos niveis de produ¢do, notadamenté no setor exportador, ¢ os investimentos nas
inddstrias de produtos quimicos, miagquinas, ferro e ago. Alm de manter como prioridade a expansio das
exporigles ¢ 4 promiogio da substiluigio de expurtagdes mus indisias pesadas e quimicas, o 3° PQDE
(1972/77) estabelecen como metas a modernizagio do setor fural e a feducdo das discrepincias regionais.
Diversas ocorréneias na area intemacional levariam o govemo a congenttar esforgos e tecirsos 1o formento
das indistrias quimicas e pesadas. Os desdobramentos do ‘choque no prego. do petrdleo em 1973 repereutitiam
na definiglio dos alvos visados pelo4° PQDE (1977/81), uma vez que inviabilizaram a competitividade do pais,
carente deste insumo, nos setores das inddistrias. pesadas ¢ quimicas intensivos em energia. Assin, enfre as.
prioridades do 4° PQDE incluem-se 4 promesdo de indfistrias intensivas em’ trabalho qualificado (como
clerdmice, maguinas ¢ navios), & climinagio do hiato dc poupanga ¢ a cxpansdo das exportagBcs de scivigos
de construgdo, Embiora mantendo pomios de continuidade com planos anteriores (Enfase na promogio da-
inddstria eletrdnica e de méaquinas e no fomento ao desenvolvimento regional equilibrado), 0. 5° PQDE
(1982/86) inova 0 elenco de priotidades, com a inclusio da estabilidade de pregos, da liberalizagio da

economia, ¢ do desenvolvimento social. Anuncia o proposito do goveino dé reduzr sna intervencio na

economia ¢ de promover a concorréncia dé modo a. permitir “a0 mecanifmo de mercado exereer o seu papel
apropriade™, isto &, 'de fomentar a eficiéncia econdmica (como sustenta.o docinnedito oficial do Governo da

Cortia sobre este plano). Por fim, 0 6° PQDE (1987/91) definiu como metas, o crescimento elevado da

produgio para ampliar a oferta de €mptego, o desenvolvimento de um welfare stare {salério minimo, segiro-
satde, sistema previdenciario), a elevagio dos gastos com pesquisa e desenvolvimento (especialmente
pesquisa béasica) e a intengdo de “reduzr a pesada dependéncia do crescimento. econdmico da pais ao
comeércio mtemacional”. Pouco énfase foi dada. ag rapel dos. mercados, 4 concoméneia e a liberalizaagdo
financeira, temas que voltariam A baila na revisio deste plano em 1988, motivada pelas reformas democréticas
e pelo desempenho excepeional das contas externas (ver KUZNETS, 1990 apud. ALDRIGHI)™.



- TABELA1

PLANOS QUINQUENALS: TAXAS PREVISTAS K EFETIVAS DE CRESCIMENTO DO PNB

TInidade, %

= 1862 1963 | 1964 1965 1966 MEDIA _

Primeiro PQDE 570 | 840 7,30 7,80 830 | 710
Revisdo do primeiro PQDE | 280 4,40 5,00 5,00 5,00 4,80

Efetiva 2.20 8,10 9,60 580 12,70 9,40

A 1967 | 1968 | 1869 | 1970 1871 | MEDIA
Segundo PQDE 7.0 7.0 7.0 70 7.0 7.0

Efetiva. | 66 | 11,3 13,8 76 | 94 10,5

1972 | 1973 | 1974 1975 | 1976 | WEDIA

Terceiro PQDE 9.0 8,5 8,5 8,5 85 8,5
Efetiva 58 14,8 8,0 7.1 13,6 11,2

| 1577 1978 | 1979 1980 1981 MEDIA

’ Quarto PQDE 10,0 9,0 9,0 _ 80 9,0 9,2

o Efetiva 10,3 11.6 54 8,2 _ 6,8 43

1982 1983 1984 | 1985 1986 MEDIA

| Quinto PQDE 8,0 7.5 75 75 75 78

- Revis&io do quinto PQDE i 56 | 83 75 7.5 75 8,0

Efstiva 7.2 12,6 9,3 7.0 12,9 10,4

________ Fonte: Kuzinets (1990); P.670)

= Ainda nos anos 60, um fator decisivo na execugdo da politica industrial coreana foi a

construgio de um arranjo institucional que ceniralivou as decisbes de politica econémica em

. torno do Conselho de-Plancjamento Econémico (EPB). Este conselho pode ser considerado

como um “super-ministério” que centralizou as. atribuigBes do ministério das finangas e o

- minisiério do planejamento. Egse “super-minisiério” criou dinamismo no processo de
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plangjamento, economizando tempo e recursos™ (ver Aldnghl, 1994, p. 111), (BNDES,
1988, p.40).

2.4 AINDUSTRIALIZAGAO PESADA (1972 / 1979) - 3° & 4° PLANOS
QUINQUENAIS

A necessidade crescente de passar para uma nova fase de industrializagio se mostrava
evidente no inicic da década de 70 por causa da gradativa reduglio dos mercados externos
para produtos de- manufaturas loves. Por um lado, csse fato podo sor oxplicado pcla

indugtrializagio baseada no baixo cusio do trabalho nidio gualificado que comegava a se

deteriorar face ao aumento do salario real {queda do desemprego) ¢ o surgimento de outros
NICs (sobretudo os NICs latino-americanos) que ufilizavam mio-de-obra mais barata que a
corcana. A outra razio, foi a crescente necessidade de incorporar produtos intermediarios e
de capital pelas inddstrias locais (até eritdo importados). devido ao ripido crescimento da
década anterior (BNDES, 1988, p.29). Dois foram os setores privilegiados para essa nova
efapa de'mdusnia!izagﬁn - exportadora: a indistria pesada ¢ outros tipos de manufaturas
leves, notadamente produtos do setor eletrnico. |

Na segunda metade dos anos 70, comegaram a ser exportados produtos de maior
tecnologia e valor agregado. Comi a gradativa transformagio do setor industrial leve para a
indistria pesada foram sendo criados novos horizontes de exporiagdo para o pais. “.. a0

contrario das ctapas anteriores, a -especializagio intrinseca & IOE levou a um -crescente

‘volume de compras e vendag externas de componentes ¢ insumos, inchiindo 08 segmentosy

intermedidrios nos quais os dois NICs(Taiwan ¢ Coréia) detinham vantagem comparativa”
(Seade / Unicamp p.395) Do outio lado, a industdalizagio pesada teve um papsl

M Antes-da criagio do EPB existiam choques enfre os ministérios (o Ministério das' Finangas priorizava a
estabilidade dos pregos .o equilibrio orgamentério enquanto o Ministério do Planejamento e Produgiio dava
preferéncia ao crescimento da economiia a longo prazo).

* As indtistrias do setor eletrénico instalaram-se no pais inicialmente nos fins dos anos 50 pelo processo de
Substituigho de ImportagBes de produtos auditivos, audio-visuais, efc. Entretanto, somente a pattir de 1960,
através do “Plano de Oito Anos para o Desenvolvimento da Indfistiia Elefrdnica” ¢ que o.setor eletrdrico
passott a ser considerado estratégico para fins de exportagio (Baptista, 1987 p.200 citado pela Seade /
Unicamp).
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significativo na. prioridade das metas do govemo, vale destacar: as indistrias siderfirgicas,
inetais nao-ferrosos, quirnica ¢ petroguimica, equipamentos de transporte, papel e celuloss,
construgdo naval ¢ construgdo civil no exterior (CHENG, 1986, p.42-59 op.cit.) (CANUTO,
1994 p.79-95) (BNDES, 1988, p.30). O governo langa em 1973, o Plano de
Desenvolvimento da Indistria Quimica e Pesada, na qual estes setores foram especialmente
favorecidos. Segundo os dados do BNDES, entre 1975 ¢ 1979, as indstrias quimicas
absorveram 75% do investimento indusital reatizado. No final da década de 70, a Coréia
possuia um parque industrial bastante sdlido. produzindo bens com maior valor adicionado.

Em 1977, o valor da produgdio da indiistria pesada ultrapassava a indfistria leve.

A tabela 2 mostra a evolugio da indistria leve ¢ pesada em termos de valor agregado.

TABEI.A 2
PARTICIPACAO POR INDUSTRIA NG VALOR AGREGADO TOTAL DAS
MANUFATURAS

(9%).

1970 1975 1980 1983
INDUSTRIA LEVE 83,7 _ §6,6 48,6 46,1
Alimeniacao, Bebidas e Fumo 30,8 241 220 20,0
Téxtil e Couro ' 18,9 211 17,4 13,2
Madeira e Mobiliario 3.5 ' 1,9 1.4 1,4
Editorial e Grafica 20 50 39 4.
Diversos _ 10,5 _ 84 7.8 7.4
INDUSTRIA PESADA _ 358 44 | 514 53,9
Quimica e Derivados 19.9 22,6 238 214
Metalurgia 3,5 ' 3,8 8,0 8,1
Metal-Mecanica: 12,4 18,0 216 268
Total de Manufaturas. 100,0 100,0 100,0 100,0

Fonte: BNDES, n.11, .30

A parlir da andlisc da tabela, constata~s¢ que no periodo entre 1970 e 1975, o
comporiamento da indistria leve no valor agregado ¢ decrescente e a participagdo do setor
pesado cresce continuamente superando a indfistria Teve em 1980.

Esta fase de industrializag3o foi marcada por uma grande expansio do crescimento

das exportagGes ¢ importagles na economia coreana. O PID ¢ as exportagdes. cresceram em
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(‘média 8.8% ¢ 39.2% a.a., ¢ a participagio das exportagdes com relagiio ao PIB, mostrou-se
|

progressiva (12% em 1971 para 23.6% em 1979). Do lado das importagdes ta:nbém\
\ clevaram-se bastante no periodo (23.5% para 32.6% do PIB).

| Y

A maior parte dos empreendimentos foi administrada pelas empresas privadas, ¢ estas
receberam grandes incentivos para a formagdo de frades companys'®. A participago direta
do Estado pcrmancccu nos sctorcs da siderurgia, ¢ construgo naval. O capital cxtcmﬁ»mmca
teve um papel sinificativo na industrializagio coreana.'’

Em consequéncia das mudangas estruturais comegaram a surgir alguns problemas na
economia:

e criagdo de capacidade ociosa nos setores envolvidos devido ao ritmo acelerado de sua
instalagdo;

e grandes volumes de investimentos ¢ extensivo tempo para a sua maturagio exerceram uma
enorme influéncia na demanda agregada, causando impactos na inflacio ¢ o
endividamento externo.

Baseando-se no trabalho de (Bénabou, 1982) pode-se distinguir trés subperiodos de
industrializagdo coreana na década de 70: o aprofundamento da Industrializagio Exportadora
(1970-73); Reorientagdo para a Demanda Interna ( 1973-76); Esgotamento do Padrio
Industrial (1976-79).

Aprofundamento da Industrializagdo Exportadora: ( 1970-73)

No periodo entre 1970 ¢ 1973, manteve-se a industrializagdo exportadora da década
anterior. A taxa de exportagdes / demanda mostrava um crescimento elevado, se comparado
a década anterior (2,2% em 1962, 11,1 em 1970 ¢ 27,9% em 1973). Este crescimento nas
exportagbes implicon também no aumento das importagdes, dando os seguintes niimeros
atraves da razdo (importagdes / demanda) 22,2% em 1970 para 26,8% em 1973. A tabela 3,
nos mostra a elevagio das exportagdes acompanhada do aumento do endividamento externo.

6 Sdio empresas gigantescas de carater internacional com capacidade de diversificagBo em varios segmentos
industriais.

" O nivel de participagéio do capital estrangeiro nunca foi acima de 50% no caso da industrializagdo pesada. O
investimento direto de posigio majoritaria mostrava-se intensamente as atividades de exportagdo de produtos
manufaturados leves e de “montagem nZo-qualificada”, prevalecendo as chamadas Joint ventures - ver
Canuto, 1994, p. 106).
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‘TABELA 3 _
Crescimento e Orientagio da Indistria Manufatureira
1960-1980
Anos  Perfic. nas Expot. Mundiais X/D  M/D Taxa de Con-

de Manufaturados versdo X/M:
1960 0.07 23 211 10.9
1970 0.28 1.1 222 500
1971 0.35. 141 240 588
1972 0.47 21.0 246 85.4
1973 069 279 268 1041
1974 0.69 24.0 247 972
1975 0.74 222 216 1051
1976 1.04 270 195 1374
1977 123 262 192 1365
1978 134 254 215 1181
1979 130 23.0 214 1067
1980 1.33 267 192 1302

Fonte: BENABOU, Roland. op.cit 1982

Reorientago para a Demanda Interna: (1973-76)

A partir de 1973, comegava a haver mudangas nas politicas industriais. Diminuiram-
se as taxas de exportagbes ¢ de importages, com excogio do ano de 1976 ¢ a intensificagio
do crescimento nessa etapa era através da “substituigiio de impoitagdes™. Hi uma 1edugdo no
percentual das exportagGes em vista da crise internacional e, um grande fomento nas
indistrias de base ¢ intermedidrias: siderurgia, quimica e petroguimica (BENABOU, 1982,
op.cit).

Esgolamento do Padrdo industrial: (1976-1979)

Nesse periodo, o saldo comercial declinou de 27% em 1976 para 22,9% em 1979 ¢
as importagbes cresceram de 19,5% para 21,4% no mesmo periodo (ver tabela). O presente
frabatho dividiu a estrutura industrial coreana em 5 tipos, fentando assim esclarescer acéroa
das difercntcs dinfmicas sctoriais,

 Indistrias de substithigio de importagSes - constituidas de setores. como méquinas,

quimica mineral e orgénica de base, metais nfo-ferrosos ¢ diversos bens intermediirios
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dos ramos metilicos (motores, ‘pegas. para veiculos), agroquimicos (fibras ¢ resinas

‘siniéticas, tintas, cehuloss & adubos ais 1975), ete, A substituigio de importagbes sofieram

umia elevagdo entre 1973 ¢ 1976 , e reduzindo no terceiro subpericdo. As taxas de

exportagdo nunca passaram dos 10%, ¢ as taxas de importagdes superiores a 15%.

As indistrias domésticas tiveram taxas de importagdes ¢ exportagdes sempre inferiores a
15% ¢ 10%. Compreende-se 08 ramos de elefrodomésticos, produtos farmacéuticos,
bebidas cigarros, ete. Mantiveram estaveis na década de 70.

Inddstrias voltadas para Exportagfio - Obtiveram taxas de importagio inferiores a 10% ¢
uma grande inlenwificagio nas exportagGes, acima dos 15% duranie (r8s anos (cimenlo,
adubos, artigos de pldstico ¢ conservas de frutas ¢ legumes) e alingiram patamares acima
de 130%} para produtos intensivos em mo-de-obra (madeira compensada, mdveis,

S—

vestuério, calgados, efc.).

' Indistrias extrovertidas - estas industrias se desenvolveram com taxas de cxpﬂrtag,io 5}

importagio superiores a 50%, tendo como maior representante a indfstria eletrdnica,
Enquadram-se neste item os ramos de Stica ¢ relojoaria além das inddistrias de montagem

(com presenga de firmas estrangeiras nesta drea),

» Indusirias Internacionalizadas - S30 indfistrias que possuiram iaxas de importagBes mais

altas (de 10% a 50%) e taxas de exportagfies, mostraram-se mais de 10% duranie os
guatro anos consecutives. A diferenga com relagio 3s inddistrias voltadas para exportagio
é que as Internacionalizadas nfo dependem tasito da exportagio ¢ importagio. Aténde ndo
somente o mercado externo como também a demanda interna, principatmente no perfodo
de 1973 a 1977). Esiflo nesta classificagio os produtos de bens de consnmo final como
automoveis, metalurgia, sideruigia, etc. As inddsirias internacionalizadas tinkam um nivel
major de tecnologia em relagio aos outros setores, © tinham maior divisio do trabalho

dentro das empresas.



,,,,,
Pl

26

Dentro dessa clagsificagio, apenas os setores de construgiio naval e instrumentos de
precisdo ndo estdo prosentes. Estas primeiras possuiam taxas de importacdo entre 5% ¢ 70%,
mas como ndo existia presenga de capital estrangeiro, foram designadas como indstriag
internacionais. Os instrumentos de precisdo nio tinham vma caracteristica definida. Taxas de
exportagio que oscilava de 15% e 20% e sua dependéncia para importagio era de 80% a
90%.

A partir da visualizagio desles cinco grupus, pode-se chegar a algumas observagBes
importantes com relagdo a industrializacdo dos anos 70:
i) As Indiisirias Voliadas para Exportagio foram gradativamente sendo substituidas pelas
indistrias internacionalizadas;

i) As Inddstrias de Substituicio de Importagdes foram as que mais crésceram depois das
intemacionalizadas, tanto do ponito de vista do produto- industrial como pefo saldo relativo;

iity As Indiistrias Domésticas nfio apresentaram crescimento, ficando estas estagnadas;

iv) as IndGstrias Extrovertidas foram pouco significativas em fermos da produgio

manufatureira ¢ saldo comercial. Mais conhecidos como “Zonas de Processamento de
Exportagbes”, apesar de terem contribuido ceica de 7,7% na pauta de exportagBes em 1979,
0 seu saldo munca ultrapassou de 1% (Bénabou, 1982, Pp. 48 op.cit).
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TABELA 4 _

Participagio na Produgfo Industrial, Segundo Grupos de Indiistrias (1970-1979)
Em percentuais

Grupos de Indiisirias 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

Tofal ..ooorecrririirninn.... 100.0 160:0 100.0 100.0 100.0 160.0 100.8 160.0 100.0 100.0

Ind.Subst. Importagdes........153 169 156 166 1838 185 161 162 17,1 180
Indistrias Domésticas........... 248 26,4 27,5 228 228 230 229 21,9 203 193
Ind. Internacionalizadas....... 26,9 23,8.23,1 27,1 289 299 209 302 326 33,1
Ind.Voltadas p/ Export. ... 314 31,3313 30,1 26,1 245 266 277 264 260

Ind. Extroveridas ............. 1,6 1,7 2,5 34 34 33 44 40 35 36

Fonle: BENABOU, R. La Coreé de-Sud ou lndustriatization plaifiée Beonomie Prospeclive
Internationale; 1982 citado pelo Instituto de pesquisa da Unicamp.

2.5 ALIBERALIZACAO PLANEJADA (de 1980 ¢m diante) - 5% 6° PLANOS
QUINQUENAIS

Nos fins dos anos 70 ¢ inicio dos anos 80, a economia sul<coreana sofreu a primgira
retragio significativa desde a implantagfio do moddlo de industrializagiio voltado. para o
exterior. Alén da recessdio que se mostrava a mivel mundial, a Coréia apresentava 1és

problemas essenciais:

e cxportagdes de manufaturados tradicionais apontavam sinais de ¢sgotamento;

sobrecapacidade da indistiia pesada e,

interferéncia do FMI em consequéneia do alio endividadento externo.

Em funcio dessa conjuntura, o modelo de desenvolvimmento ¢ novamente
reformulado. A partir de 1981, o governo mudou a sua estratégia utilizando-se da

flexibilidade (como por exemplo, mudanga na forma de empréstimos ~ até entio financiados
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pelos bancos privados internacionais para o mercado de securities - a securitizagio dos
emprésiimos exiernos™) ¢ uma nova seletividade (novo selor a ser privilegiado - em
destaque o setor eletronico) para continuar o seu crescimento. O Quinto Plano Qitiingiienal
(1982 -1986) deu énfase a liberalizagio e estabilizagio da economia. Contudo, o pais
continuava altamente protegido ¢ controlado pelo governo evidenciando assim, um grau de
libcrdadc ainda bastantc rstrito.

Do ponto de vista industrial, verificou-se uma mudanga gradativa da indstria pesada
para os setores com alto contelido tecnolégico. A partir da 1980, observou-se diferentes
desempenhos nos ramos da indastria pesada. O setor quimico (e derivados) e metalurgia
tiveram uma participagio relativamente estavel na década de 80. J4 o setor metal-mecanico
manteve o seu nivel de crescimento acelerado. A tabela 5 proporciona um exame mais
preciso deste setor. Constata-se que houve uma grande expansio nos equipamentos de
transporte. Ao lado desse grande desempenho, a indistria eletrénica merece destaque.

TABELA 5
_PAR'IICI’PACEO DOS SEGMENTOS NO TOTAL DO VALOR AGREGADO
DA INDUSTRIA METAL-MECANICA

Em percentagem (%)
1970 1975 1980 1883
Maquinas em Geral - 12,8 19,7 19;
Equip. Elétrico { 52 149 14,8 12T : 1
Equip. Eletronico e de Conunicagdes | - 20,8 27.0 24,1 Vi TlewlA
Equip. de Transporte 44 27,7 19,7 27,8
Equip. Médico e de Teste & Medicao 3,2 2.1 49 25
Qutros - 10,6 13,1 12,7
Total da Industria Metal-Mecanica 100 100 100 100

Fonte: BNDES, n.11, 1988

Na década de oitenta, a economia corecana estava estruturada em grandes
conglomerados - os chaebols - que possibilitavam elevados investimentos em P&D,
conseguia ganhos de escala na produgdo, venda de produtos intra-firma, capacidade
financeira de marketing (implantagio de suas préprias marcas) e a viabilidade da absorgdo de
tecnologia através de joint ventures.

*® A securitizagiio dos empréstimos foi intensificada a partir da segunda metade dos anos 80, (ver o capitulo 4
que trata da forma de financiamento utilizado pelo governo).
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Segundo as autoridades coreanas, o objetivo central do 6‘#’111110 Qiiingitenal, foi
congtrair wma economia avangada através da eficiéncia, equidade ¢ a promogio do bem-
estar social..

Considerando a importdncia do. governo na elaboragio de metas ¢ condigdes de

implementagio do desenvolvimento do pais, pode-s¢ partir das diretrizes ¢ previsdes do

* Sexto Plaro Qiiinglienal como referéncia para entender a evolugiio futura.

O governo coreano lem wm novo lipo de desafiv atualmente: concorrer direiamente
com as economias avarigadas. Pode-se citar algumas dessas medidas tomadas pelo governo
para esta “nova era”;

e encorajamento nos investimentos em setores de alto potencial de crescimento como
miagquinas em geral, eletronica, equipamento de transporte ¢ guimica fina;

o aumentar o espago para pequenas ¢ médias empresas, na parte de maquinaria ¢ maténas-
primas, com o objetivo de reduzir a dependéncia das importagbes, em particular reduzir o
déficit comercial com o Japdo;

& 08 objetivos do governo em aumentar os investimentos em techologia acima dos 2,5% do
PIB para concosrer com smpresas esfrangeiras e,

o adotar sistemas de gestio racionais ¢ diminuir os niveis de endi'vidamen_to.

O 6° Plano Qtiiingtienal tem um discurso bastante liberalizants; no entanto, o governo
continua a ker peso significativo na alocagio cfctiva dos rocursos om dotrimento da alocagdo
do mercado.

Em termos globais, a meta do governo ¢ manter o crescimento econdmico ¢levado na
ordem de 7% a 7,5% a0 ano, considerando o deserpenho previsto para o mercado nterno ¢
externo.

Assirm, conclui-se que o desenvolvimento da Coréia do Sul pode ser explicado a partir
de condigbes histéricas /-sociais bem particulares (politica externa favoraveis sobretudo da
ajuda norte-americana ¢ japonesa). No que se refere a implementagdo de politica industrial, a
cconomia coreana sepuiu as linhas da seletividade, flexibilidade ¢ abrangéncia, com objetivo
de criar vantagens comparativas dinfimicas. Primeiramente, o governo incentiva os produtos
tradicionais intensivos em. capital humano, € num segundo momento, verifica-se um

direcionamento da polifica econémica para bens de maior conteiido tecnologico. Tarabém.



nfio se pode afirmar com garanfia o sucesso da continuidade dessa politica. Dificilmente um

—~ outro pais poderia repetir esse modelo de crescimento inplantado pelo Estado corcano.

i,
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3 EVOLUCQO DO SISTEMA FINANCEIRC COREANO

A estraiégia de desenvolvimento da Coréia ¢ caracterizada pela esireita relagio.enire o
financiamento e desenvolvimento. Para entender com melhor profundidade esse modelo de
crescimento, torna-se necessdrio apresentar na presemtc pesquisa o desenvohdmento da
histdtia financcira, sua cvolugio ¢ suas mudangas. ?

E imporiante destacar que nem sempre o controle governamental sobre o sistema
financeiro se processou a partir de controlés formais diretos, muitas vezes através de pregsdes
informais pelo método de persuasio e coergio (Aldrighi, 1994 p.123). Embora a maioria dos
estudiosos concordenii com o efeito positivo da interferéncia governamental nos mercados
financeiros (através das decisGes de alocaglo ¢ direcionamento de crédito), a discussio gira
em totno da eficiéncia sobre esse confrole financeiro. Nao sfo poucos oy autores que
enfatizam os custos elevados destas intervenges. “A -intervemgdo governamenial nos
mercados de fatores foi tio extensiva qué pode ter afetado a performance da indistria tanto
quanto as condigdes do mercado de produto que o fizeram” (Wosld Bank 1987, v.2, p.99
citado por Aldrighi).”

Adota-se uma periodizagdo da historia financeira na Coréia em oito segmentos. Esta
periodizagdo foi dividida segundo as suas caracteristicas particulares de evolugiio e mudancas
1o sistema financeiro.®

3.1 O PERIODO DE FORMACAO DO SISTEMA FINANCEIRO (1876 / 1945)

Epoca em que ocorre a instalagio de instituicies bancérias - tem umia vinculagdo
estreita com a expansio dos megéeios japoneses apls a ocupagiio militar. Os bancos
japuneses msiglaramese na Cordia em 1878, com a [mabdade de atender os SErVIGOS
financeiros s operagdies comerciais ¢ indusiriais, ou seja, o sistema financeiro coreano serviv

de instrumento de mobilizag3o de recursos para o financiamento de projetos e operagbes de

U Ver também os textos de Kwack & Chung, Ito (p.453 ¢ 458), Cho & Cole:

‘X Esia parte da pesquisa serk baseada no trabatho de Aldrighi, 1994, Bank of Korea (1990a) & Cole & Pask,

IEDI p.17.
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interesse metropolitano. Essa orientaglo refletia na interdependéncia dos fluxos de fundos
enire as instituigbes financeiras.

O First National Bank, primeiro batico a funcionar no solo coreano, foi ontorgado
pelo governo da Coréia em 1905 com o poder de emissio de moeda - am sistema monetrio
unificado. Este banco era o principal credor do governo - o que mostrava ainda 2 timida
inigiativa corcana no sctor financciro.

A economia ¢ o sistema financeiro foram fortemente impulsionados no perfodo de
dominag#o colonial pelo Japdo. O Banco da Coréia passou a exercer em 1909, as fungdes de
hanca central ¢ hanco comercial. Promoven uma reforma monetdria através da qual foi
instituida uma nova moeda. O Banco da Agricuifura e Indéistria (transformado em um novo
nome - DBanco Industrial de Chosen™ em 1918) expandiu fortemente o volume de
empréstimos neste periodo ¢ se ransformou na principal fonte de financiamento de médio ¢
longo prazo sobretudo para projetos de investimento japonés.

Embora wiilizassem os servigos do setor financeiro regulamentado, sobretudo das

associagdes finariceiras, 03 coreanos buscavam também recursos dos mercados informais

tanto para depésitos como para empréstinios.”

3.2 ADESORGANIZACAQ FINANCEIRA ENTRE 1945 ¢ 1953

E a fase que se prolonga entre o trmino da Seeunda Guerra (quando a Cordia se

liberta do regime colonial) até a suspensiio da Gueria entre as Coréias Norte e Sul em 1953,

Esse periodo foi marcado por uma desorganizagio ¢condmica ¢ retrocesso financeiro devido

a fuga do capital japonés que repercutin negativamente sobre o fisncionamento da economia.

" Existiam apenas trés bancos sob o controle dos proprietarios nacionais em 1910, A maioria dos bancos
ciados por coteanos nesta época apontava a insuficiéncia de capital & a falta de experiéncia, caracterizando-se
a grande dependéncia deste setor aos bancos japoneses. '

2 Chosen & a désignagho japoriesa de Coréia _

20 incentivo da administragfio colonial 4 participagio de -coreanos mo sistema financeiro lititava-se a
formagio de mujins - institvighes financeiras privadas que se situavam na fronteiia entre os- setores
regulamentado ¢ nBo-regulamentado, e que fincionavam como wna “espécie de cometora de poupanga e
empréstimos como-os Aye - (associagho voluntaria privada que funcionava como conséroi) mas sujeitas a
supervisio governamental. Vet Cole e Park (1983, pp.42 ¢ 48).



e

33

A saida de empresas ¢ bancos japoneses na adminisitagdo econdmica inibin o sistema
financeiro coreano de canais importantes ta captagfo de fundos. Essa administragio foi
transferida para os militares norte-americanos e apés trés anos, o governo coreano assumiy o
conirole do Pais. O resultado dessa insiabilidade politica ¢ desestnrturagio econdnica ¢
financeira, foi uma inflagio elevada com dificuldades na aquisigio de ativos. financeiros
(devido a descrenga pelos poupadores) ¢ altos riscos nas operagiies de empréstintos dog
bancos,

Segundo os relatérios dos funciondrios do Federal Reserve Bank of New York citado por
Aldrighi, apresentavam problemas como:

¢ diminuicdo dos prazos das operagbes ativas e passivas das instituicBes bancérias, com
excegdo do Banco Industrial que destinava recutsos de médio ¢ longo prazo;

o administragdo ineficiente dos bancos comerciais estatais devido a ingeréncias de politicag
arbitrérias;

¢ estagnagdo no volume de operagBes do Trust Bank™ decorrente da inflagdo, queda no
volume de titulos financeiros e mudarigas patrimoniais;

¢ eslancamentos nos depdsitos de poupanga em fungio das altas taxas de inflagio;

e funcionamento ainda resirito do mercado de capitais ocasionado pela propriedads estatal
da maioriz das empresas industriais, pelo controle das empresas privadas em mio de
poucas familias ¢ pela debilidade do mercado de titulos pitblicos.

Os diagnésticos serviram de base para reformas no sistema financeiro, medidas estas
de caréter liberalizantes. As principais recomendagBes foram;

¢ transformagdo do Banco dc Chosca (Banco da Coréia) cm um banco central com
propésito de excrcer exclusivamente e autonomamente a g_es'tz'io da polftica monetiria e a
supervisdo dos bancos comerciais:

e criagio do Comité Monetirio com intuito de direcionar a politica monetaria ¢ de
supervisionar a atuagio dos bancos comerciais;

e privatizagdo dos bancos comerciais ¢ o fortalecimenta dog coniroles sobre suas operagdes.

*'Trust Bank - negociava com operagdes de fundos fidteidrios,
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Segundo esse programa, a conten¢fio da inflagiio era uma condiglo crucial para o
desenvolvitiento financeiro ¢ para as reformas constitucionais futuras, a importincia da
.independéncia do banco central para se fazer uma rigida polftica monetiria,

Com a guetra civil coreana, o Banco da Coréia foi forgado a financiar os gastos
militares do governo coreano e das autoridades norte-americanas, Em conseqiiencia dessa
guetra, o controle efetivo da oferta monetéria passou a ser exercido pelo Ministério das
Finangas. A elevada inflaglo trouxe uma rejeiviiv da moeda coreana pelo pablico devido a
rapida desvalorizaghio da moeda doméstica e a conseqiiente expansio do mercado monetirio

informal que negociava com oufias moedas.

3.3 O PERIODO DA RECONSTRUGAO DO SISTEMA FINANCEIRO (1954 - 1961)

Um dos problemas para a reconstrugfio da economia coreana era a dificuldade na
mobilizagio de recursos privados de longo prazo. Primeiro, porgue & poupanga privada era
escassa, ¢ segundo, a inflagio estava num patamar muito alto, além das taxas de juros de
depdsitos serem coniroladas. ¥ nesta conjuntura que-o governo coreano estimula a criagio de
duas instituicbes financeiras com objetivo de recstruturagio da economia: o Banco de
Reconstrugdo da Coréia (mais tarde denominado Banco de Desenvolvimento da Coréia -
BDC), instituido em 1954, foi formado com capital subsciito do governo ¢ o Banco da
Agricultura da Coréia. O BDC, basicamnte formado com ativos & passivos da estrutura
operacional do Banco Industrial, teve a fungio de fornecer créditos de médio & longo prazo
no intuitoc de financiar projetos industriais ¢ de infra-estrutura. Ao lado dos bancos
comerciais, 0 BDC teve uma grande participagdo nas operagbes de empréstimos em 1956, J&

['-\0 Banco da Agricultura da Coréia (criado em 1956) tinha objetivos de superar as atividades % Conpilin,

bancasias ¢ de comercializagio™ . Esle banco s6 assume a posigio do destague a partir de %
1957 sobretudo para operagdes de empréstimos e financiamento agricola, cerca de 30% do
fotal de empréstimos das instituigdes financeiras, 5,2% do PNB (ver tabela 6),

* A Federagio das Associagbes Financeiras sinniliancamente se engajava em seu relacionamento com as
associagbes de agricultores.
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Os recursos destas duas instituigbes eram basicamente de fundos governamentais,
fundos de ajuda externa ¢ empréstimos do Banco da Coréia (BOK) (cerca de dois tergos dos
recursos do BDC eram de origem do BOK em 1955 ¢ o restante de fundos externos.?® Estes
bancos eram dependentes em relagio aos fundos do Banco da Coréia, no entanto, tinham
independéncia nos controles por eles exercidos, ou seja, ambos subordinavam-se diretamente
a autoridade ¢ as exigéncias do Ministério das Finangas. (Cole $ Park, 1983, p.52). Neste
periodo, observa-se a formagio do padido inslilucional que regulou as relagles entre as
autoridades monetarias e os bancos especializados governamentais que surgiram mais tarde.

TABELA 6
COMPOSICAO DOS EMPRESTIMOS SEGUNDO O TIPO DE INSTITUICAQ
~ FINANCEIRA (1955 / 60)
\ ¥ K /
5\ ST
Comerciais . Especiais) BDC Total
Montante * % “Montarte * % Montante * % Montante * %
1855 3,1 45,0 1,0 15,0 28 40,0 6,9 100,0
1956 5,5 43,0 1,8 14,0 5,4 43,0 12,6 100,0
1957 5,9 30,0 5,0 25,0 92 45,0 20,1 100,0
1958 7,6 29,0 83 31,0 10,5 40,0 26,4 100,0
1959 8,3 29,0 8,0 28,0 14,1 43,0 32,4 100,0
1960 11,5 29,0 12,8 32,0 15,9 39,0 40,2 100,0
Fonte: Aldrighi (1994) p.129.
* Em bilhdes de Won

3.4 O REDIRECIONAMENTO DO SISTEMA FINANCEIRO NO NOVO GOVERNO
MILITAR (1961 /1965)

Com a instauragdo do novo regime politico em abril de 1961, aprofundou-se a
intcrferéneia do governo na cconomia criando “um conjunto dc instituigdcs ¢ instrumcntos
poderosos administrados ceniralizadamente” voltado para realizagio do programa de
desenvolvimento (Cole & Park, 1983, p.58). No ambito financeiro, O Banco da Coréia e o
Ministério das Finangas foram atrelados ao ditames do governo (embora negada pela
legislagio e discursos oficiais) (Cole & Park; Ito p.453).

? Essa ajuda representava os recursos arrecadados com a venda no mercado doméstico de mercadorias
doadas por paises estrangeiros.
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Para desenvolver os setores esirategicamente importantes, o governo militar crion,
ainda no mesmo ano, dois bancos especializados; o Banco da Pequena ¢ Média Indistria
(que passou a s¢ chamar de Banco Industrial da Coréia em 1987) e a Federagdo Nacional das
Cooperativas Agricolas (FNCA) (fusdo entre o Banco da Agricultura € ag cooperativas
agricolas). O primeiro transacionava como banco comercial convencional para empresas de
pequena ¢ médio porte (recebendo depdsitos ¢ créditos de: curto prazo). O segundo era-
responsavel pelo financiamento de dgricullores, além da comercidizagio da safra ¢ de ouiras
atrvidades -n@io-bancéii_as. Uma das finalidades da criagdo do FNCA foi reduzir a
dependéncia dos agriculfores ao mercado financeiro nio-regulamentado, tendo esta
instituicAo s¢ tornou a principal fonte dé crédito agricola, Somando os recursos do Banco da
Pequena ¢ Mdédia Indiisiria ¢ do FNCA repicsentavam 36.7% dos cmpréstimos totais dos
recursos das institnicdes financeiras).

A inovagio institucional de grande repercussio neste ‘periodo foi a concessdo pelas
instituigfies financeiras de garanfia de pagamento aos empréstimos externos contratados pelas
empresas corcanas,”

Lissa postura mosira claramente que as autoridades governamentais escolheram o
caminho do endividamento externo como canal de captagiio de recursos®™. Uma das razdes
de explicagio dessa postura dos-diﬁg_entes coreanos € porque queriam evitar a retomada dos

infhuxos: de capital japongs (através de investimento direto no Pais) sob a desconfianga da

possibilidade de restaurar a antiga influéncia japonesa sobre a economia. As garantias eram
concedidas pelo BDC ¢ mais tarde (depois de 1966) 0 Deposit Money Banks (DMBs)
também passaram a oferecé-las. Ennponantc destacar que nestas operagdes, os bancos nio
atuavam como intermedidrios nem tampouco avaliavam os riscos econdmicos e financeiros
dos projetos. A fungfio dos bancos se Emitava a concessio de fiangas aos empréstimos, que

eram contratados diretamente entre as empresas’ coreanas ¢ os credores estranggiros. A

27 A criagio do sistémma, de fianga foi dé fundamental imporifncia para a visbilizagio do acesso das Empresas
coreanas aos mercados internacionais de crédito onde ainda nio tinham repirtagio.

*A empresa interéssada em se endividar no exterior. deveria solicitar urma autorizagio ao Comité de
Planejemento Econdmico, este encarregava-se de solicitar a Assembléia Nacional a aprovagio para 2 emissfio
de garantias. Concedida a Yicenga, o Banco da Coréia emitia garantias ao. aredor éxtemo, enquanto o BDC,
bancos comerciais e bancos especializados emitiam garantias a0 Banco da Coréia.
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entrada de recurros por este mecanismo foi a principal fonte de financiamento entre 1963 ¢
1966 (Aldrighi, p.132).

Segundo Cole e Park (1983, p.59), o conjunio de medidas financeiras adotado pelo
governo ‘mostrava um certo distanciamento vanto o modelo ditado pelas recomendagGes
liberais aconselhadas pelos counsultores norte-americanos, comoe do modelo japonés
(assentado na parceria entre governo ¢ grandes empresas) . O sistema financeiro coreano até
entio, ‘desenhava-se na maior propriedade ¢ controle governamental das insliluigbes

3.5 AREFORMA FINANCEIRA DE 1965 E A “ERA DOS JUROS ALTOS” (1965/71)
A partir da segunda metade dos anos sessenia, 08 bancos-comerciais passaram a ter

maior importincia no cenario financeiro coreano. Mesmo com altas taxas de juros, o governo

nio deixa de ter o conirple sobre a alocagio do crédito-e sobre os tetos nas taxas de juros dag

operagbes ativas ¢ passivas dos DMBs.” (ver tabela 7). e N ”m'“:‘“%\
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TABELA 7 e e T
TAXAS DE JUROS ANUAIS DE EI\.'IPRES'IB\JOS SEIECIONADAS (1960 A 1978)
(% no final de cada ano)
- 1960 1966 1870 1975 1978
REDESCONTO DO Banco DA COREIA. 10,2 28,0 19,0 130 14,5
REDESCONTO Do CREDITO A EXPORTACAO DO BOK 10,2 35 35 35 40
DEEONTO DE BiLLS pos DMBs 13,8 24,0 24,0 15,5180 | 185
EMPRESTIMOS PARA EXPORTACAC DOS _DMBS 139 65 1.0 7.0 90
EMPRESTIMOS PARA AGRICULTURA DA FNCA 8,0 10,0 12,0 12,0 13,0
EMPRESTIMOS PARA INVESTIMENTOS DO BDC _ 7.6~120 | 7,6~120 | 75~120 | 75~15,0
TAXA DE INFLAGAO ANUAL (IPA) 10,7 10,0 9,1 285 11,7
_Taxa po Curs MARKeT {1) 50,8 50,8 43 M7

Fonte: Cole & Park (p. 190, 272 -273).
Nota: Curb Market - significa mercado abérto, informal,
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* Deposit Money Banks (DMES) representam as instituig icBes bancatas.
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Os setores estratégicos de crescimento adotado pelo governo, sobretudo as atividades
de ¢xportagdo de inan.ufatm'as, beneficiaram-s¢ do suptimento preferencial de crédito a taxas
de juros reais baixas™ (em geral negativas). “...Essa descompressdo nas taxas de juros foi
influenciada por medidas de ajuda norte-americana (USAID), que tiriha conio objetivo de
elevar a poupanga intermna ¢ o imfluxo de capital externo, mobilizar a poupanga privada
atraves das institnigbes bancarias com objetivo de desatrelar os fundos dos bancos comerciais
dos redescontos do BOK ¢ das transferéneias governamentais ¢ {omar mais cficiente a
alocagdo da poupanca cuja destinagio até entio era o mercado monetirio informal ou a
aquisi¢iio de ativos improdutivos...” (Aldrighi, p.135). A relagio entre M2 (papel moeda em
poder do pliblico , depésitos 3 vista, 4 prazo ¢ de poupanga) ¢ PNB crescen de 9% em 1964
para 35% cm 1970 - a thicsma proporgio apresentada no final da década (Hong, pp. p. 299 ¢
304). Os empréstimos comerciais expandiu sua parﬁcxpagﬁo de 27% em 1964 para 55% em
1969, eliminando a preponderdncia do Banco de Desenvolvimento da Coréia ¢ dos bancos
especializados, cujas atribuicBes somavam wmais de 70% antes da reforma (Cole & Park). O
mercado financeiro nio-regulamentado absorveu parte do excesso de demanda do miercado
de empréstimo bancésio nio-regulamentado (Nam, 1991, lto).

Para atender as novas necessidades do crescimento coreano, ¢ goveino adotou
algumas medidas importantes:

& reorganizou o sistema bancirio comercial autorizando o funcionamento de bancos locais
privados;

e instalon filiais de bancos estrangeiros no pais, mesmo que foram sujeitas 3 sérias
restricdes,

Estas medidas tinham o objetivo de combater os desequilibrios econbmicos e

regionais ¢ adequar a estrntura financeira s exigéneias de uma nova economia que.

aprofundava seus vinculos com o exterior. Criaram-se varias institniSes especializadas nesse

periodo:
e Korea Exchange Bank (KEB) - voltado para o comércio exterior;

* As taxaes de juros nominais dos empréstimos bancrios oscilaram entre 14% & 26% a0 ano, mas cerca de
30% destes empréstimos concentravarn-se nas faixas de j juros mats baixas (MeKinnon, p.110 op.cit).
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° Banco dc Habitagdo da Cordia (BHC) - para o financiamento habitacional dc familias do
baixa renda;

o Corporagio de Financiamento do Desenvolvimento da Coréia (CFDC) - entidade privada
eSpeciaIizada. 1o crédito de longo prazo da Coréia:

e Banco do Exportagdo ¢ Importagio da Cordia (criado cm 1969) ~ apoiar financciramentc
as exportagdes ¢ investimentos no exterior (até 1976, as operagdes deste banco ecra
realizada pelo KEB.

Medidas como a Lei de 1967 (que proibia a posse especulativa de iméveis), a Lei de
fomento ao mercado de capital ein 1968 & a Léi de incentivo tributrio a empresas de capital
‘aberto (1968) foram criadas para promover o mercado de capital, com objetivo de diminuir

os riscos das empresas e anmentar as alternativas de financiamento.

3.6 O APROFUNDADMENTO DA INTERFERANCIA DO GOVERNO NO SISTEMA
FINANCEIRO ENTRE 1972 E 1982

A década de setenta foi marcada pela intensificagio das inddstrias pesadas e quimicas
(HCD), por isso, as orientagBes na estratégia de desenvolvimento passam a ser voltadas para
este selor.

A deterioragdo nas contas externas em conseqiiéncia do crescimento acelerado da
divida cxterna no final dos anos sessenta, ¢ a desaceleracio das taxas de crescimento das
exportagbes, levaram as autoridades monetarias a realizar uma minidesvalorizagio da moeda
cm 1971 ¢ assinar um acordo do tipo “stand by” com FMI com a responsabilidade de
dirminuir o influxo de capilal exlerno vom a caréicia inferior 2 Ixds anos ¢ a impor Kmiles pa
expansio do crédito bancario interno (Aldrighi, p.138).

Em vista do aumento dos custos dos empréstimos externos, o desempenho das
grandes empresas mostraram uma redugiio no crescimento das ¢xportagBes. Uma aliernativa
tompordria para suprir csscs rccursos, as autoridadcs monctarias buscaram findos om
mercados ndo-regulamentados. Entretanio, com agravamento da crise, o governo foi forcado
3 promaver uma reestruturagio financeira, Kssa reestruturagiio consistia de:

N
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® reduglo significativa das taxas do juros dos depdsitos ¢ dos ompréstimos do sistorna
bancério;

o tentativa de renegociar fodos os contratos de empréstimos dos mercados financeiros nio-
regulamentados.™

o Captagio dc mais fundos dos mercados nao-rogulamentados, tendo o governo autorizado
a criagio de novas instituigSes financeiras niio-bancriag™ (IFNBs), cono as compantias
de investimento ¢ financiamento; companhias de poupanea ¢ financiamento miituo, etc,

No periodo entre 1973 a 1982, o sistema financeiro coreano possuia;
¢ um sctor regulamentado pelo governo formado pelas instituicbes bancdrias (DMBs);
® as lnstituighes Kinanceiras Nio-Bancirias (IFNBs) - sujeitas a vérias resiriches
operacionais principalmente na definigio das taxas de juros;

e Curb Market (mercado aberto) - nio regulamentado, informal.

Segundo Cho & Cole (1986), as operagdes de DMBs mostraram um crescimento
menor que PNB por causa da clevada inflagdo e da enorme regulamentagiio a que estas
operagles foram submetidas (imposi¢do de tetos nas taxas nominais de Jjuros), enquante que
as IFNBs mostraram wm melhor desempenho que os PMBs, porém ainda modesto €88¢
crescimenio devido a inflagdo alla. J4 os mercados nio-regulameniados TCCUPLTATASE
devido as taxas de depésitos. positivas e ao excesso de' demanda por empréstimos no
segmento regulamentado ™

No mercado de capitais , o governo inicentivon as empresas a ofertarem agdes ao

pablico a partir do 1972 (utiizando-sc aié do métodos cocreitivos), ¢ os poupadorcs a

aplicarem em titulos e agdes.

*'Com o Decreto Presidencial de Emergéneia, o govemo exigin que as empresas declarassem ne
Departamento Nacionat de Trbutagho seus débitos nios mercados ngo-regulamentados de crédito, tomando
compulsdrio o alongamento. para oito .anos do prazo: de repagamento dos _emprésﬁmos.destes-mer(:ados_,_:com
perodo de graga de tré5 anos & com juros fixados 2 1.35% a0 més.

f A captagiio pelas IFNBs ¢ acentuada com a crisedo petroleo em 1973/74.
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Tabela 8.
" EVOLUCAO DAS TAXAS DE JUROS NOMINAIS ¥ REAIS
- (EM %) {1) o
- Taxa de juros nominais Taxa de juros reais _
- Ano | Taxa de deposito | Taxa do Curb | Deflator do PNB (taxa | Taxa de deposito | Taxa do Curb
- em poupanca (2) | Market (3) de variagio) (4) em poupanga Market
1963 15.0 _ 52.4 283 -143 23.1
1964 15.0 61.4 300 -15.0 314
N 1965 18.8 58.8. 6.2 12.6 52.6
1966 30.0 587 14.5 15.5 446
- 1967 30.0 56.4 15.6 14.4 40.8
_ 1963 27.6 55.9 16.1 115 39.8
1969 24,0 512 14.8 92 36.4
1970 22.8 50.8 15.6 12 352
1971 | 22.2 46.3 12,5 9.7 17.7
_ 1972 | 15.7 38.9 16.7 -1.0 16.1
8 1973 12.6 | 392 13.6 -1.0 256
1974 14.8 376 30.5 -15:1 71
- 1975 15.0 413 252 -10.5 16.1
1976 15,5 40.5 212 5.7 20.3
~ 1977 16.2 38.1 16.6 ' 0.4 233
- 1978 16.7 41.7 22.8 6.1 ' 18.9
1979 18.6 42.4 19.6 -1.0 22.8
N 1980 2.4 45.0 24.0 { -1.6 21.6
: 1981 10.2 353 16.9 2.3 18.4
a 1982 10,9 306 | 7.1 2.1 23.5
) 1983 8.0 25.8 ' 5.0 3.0 208
: 1984 3.9 24.9 3.9 5.0 21.0
1985 10.0 24.0 _ 47, 538 19.8
1986 10.0 243 27 ' 7.3 21.6
. 1987 10.0 23,2 3.4 6.6 19.8
1988 | 10.0 227 59 4.1 ' 18.4
| 1989 10.0 23.1 52 48 179
1990 100 19,9 10.6 0.6 93
-~ 1991 10:0 234 10.9 0.9 125
= ) Fonte: Amsden & Euh.(1993)
Notas:
M 1) Dados pesquisados pelo Banco.
£ da Coréia _
-~ 2) Texa de mercado desde 5 de dezembro de 1988,
. 3) Taxa inffo-oficial pesquisada pelo Banco da Coréin.,
- 4) Até 1970, baseado em pregos constantes de 1975;
A-partir de 1971, baseado em pregos constantes de
- 19235
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Tabela 9
GRAU DE ENDIVIDAMENTO, DEFICIT FINANCEIRO E INVESTIMENTO DAS
LEMPRESAS MANUFATURELIRAS
#

Ano | Déficit financeiro (%PIB)|Investimento (%PIB) |indice de endividamento (%) (1)
1970 15,4 ' - 3284
1971 159 ~ 394,2
1972 13,0 - 313,4
1973 20,5 - 272,7
1974 18,8 - 316,0
1975 18,6 21,2 339,5
1976 12,4 30,6 364,6
1977 14,6 31,9 350,7
1978 14,0 36,6 366,8
1979 15,8 23,6 377.1
1980 17,7 22,7 487,9
1981 | 15,8 22,4 451,5
1982 13,8 21,0 385,8
1983 10,4 20,4 360,3
1984 | 11,3 20,9 342,7
1985 10,8 19,7 3484
1936 | 7.5 19,7 350,9
1987 6,8 19,9 340,1
1988 7,0 19,1 296,0

Fonte: KEB (1990), Monthly Review

Nota: indice de endividamento ¢ a relagdo entre a divida ¢ o patriménio liquido



o

43

3.7 A DESREGULAMENTACAQ FINANCEIRA CONTROLADA DA PRIMEIR A
METADE DOS ANOS 80

Esta fase de indusirializagio ¢ marcada pela reorganizagio institucional do sistema
financeito € mudangas no padido de financiamento. A nivel de estabilizagio
macroeconfmica, o Fstado controlon a expansfo do crédite (sobretudo dos hancos),
estimulando ainda mais a redugiio da participagiio dos bancos nas operagdes das institnigBes
financeiras. Nesse motiicnto, a economia apresentada uma coniragdo do mercado informal
(curb market) dos fundos de empréstimos devido a uma sitaagdo de desconfianga dos

poupadores, além do mais, o crédito externo encontrava-se caro e escasso face as elevadas

‘taxas de juros no mercado internacional,

O sistema financeiro sofreu algumas mudangas com a intengdo do governo de criar

um ambiente mais competitivo, Estas refornias seguiram da seguinte maneira:

e privatizacio dos bancos comerciais de extensfio nacional;

e afrouxamento das barreiras a enfrada nos mercados financeiros, principalmente no ‘setor
ndo-bancério;™

o diversificagdo no leque de operagbes das instituigBes financeiras; *

o flexibilizagiio progressiva-dos controles sobre as taxas de juros; *°

e incentivo 3 instalagdo de bancos estrangeiros no pais ¢ a diminuicfio das barreiras com
relagdo a sua operacionalizagdo;

e abertura gradual do mercado de capitais.

* Baneos & instifnigdes financeiras foram autorizados pelo governo, para incentive ao crescimento das IFNBs

como por exemplo, as companhias de investimento e financiamento, companhias de poupanga &

financiamento miituo,

*Os bancos commerciais foram autorizados a vender “comrhercial bills” naarea de trust, factoring, poupanga

parcelada mitua, certificados de depésitos negocidveis, titulos: publicos. As compankias de investimento &

financiamento e as. “merchant bankmg corporations” sio liberedas em 1981 para comercializar os
“commercial papers” (irds anos mais tarde autorizada para as grandes companhias de securities) e em 1984

‘passa anegociar os fimdos mittuos do mercado monetario (“Cash Managent Accounts”™ (ver Bank of Korea,

1990a, pp. 5-6).

% () governo abolin; em 1982, a maioria das taxas de juros preferenciais dos bancos comerciais, unificando em

10% as taxas de juros para empréstimos bancarios. Dois anos mais tarde; o goverrio éstabelece uma faixa de
oscilagiio das taxas a depender do cliente. Na auséneia de tetos nas taxas de j jures dos titulos & commercial
papers, significava incentivo ao crescimento das IFNBs gue concentravam seus negocios nestes titulos (Cho
& Cole citado por Aldrighi p. 145)



E importante destacar que essa -desregulamentacio financeira. foi lenta na primeira
década de oitenta, ainda dentro de um campo bastante limitado. Essas mudangas.
caracterizavam uma tentativa de adaptagdo frente ao ripido crescimento econdmico ¢
alteragBes na conjuntura internacional. Existe um consenso entre os esiudiosos que os
investimentos em indistias pesadas e quimicas induzidas pelas politicas de concessio de
empréslimos preferenciais, lréuxc um grande desenvolvimento ao-pafs. Por oulro kido, loma-
se polémica quando se questiona acérea da eficiéneia desses hveét_ixnentos. Algumas
interpretagGes como a do World Bank (1987) defendem a idéia de que os choques externos
mostraram a Vulnerabilidade do padrio de financiamento baseado no crédito bancirio, que o
clovado risco das cmpresas industriais (dovido ao alto ondividamento) dificiltou o ajusic
rapido e desceniralizado de cada firma & nova conjuntura de coniracdo de receitas, obrigando
0 governo 2 intervir para que nfc houvesse faléncias generalizadas ¢ o consegiiente
estrangulamento do sistema financeiro. Fsta interpretaciio mostra-se fragil em varios pontos,
crizndo simplificacdes e omisses.

L unfniimé o reconhecimento de que o coportamento do governo na condugo lenta
¢ gradual do processo de desregulamentagio nio poderia ser de outro modo por causa “da
heranga de um conjunto de praticas ¢ instituicdes enraizadas longamente num ambiente de

repressdo financeita, forte coeficiente de endividamento da indistria, ¢ principalmente um

elevado indice do inadimpléncia junto so sistema bancdrio das empresas de sefores
forternente atingidos pela recessio” (Aldrighi, pp. 146).

O mercado monetirio (particularmente 0. mercado interbancarioy ¢ o mercado de
capitais ndo estavam muito desenvolvidos até a primeira década de oitenta. Mesmo as taxas
liberadas em 1984, ndo provocou grandes mudangas neste setor, devido ao desinteresge dos
bancos, porque estes wltimos supriam as suas deficiéneins através de recursos do Banco da

Coréia,

* Houve a concessio de licenga paraa atuagdo de investidores estrangeiors no pais, sobrefudo para fundos &
trusts (1981) e o govemo autoriza a participagho acionaria limitada de companhias de securities éstrangeiras
nas companhias de securities intemas (ver Li & Skully, 199, p- 157-8 op.cif).



45

3.8 O AVANCO NAS REFORMAS FINANCEIRAS A PARTIR DE 1986,

Na segunda metade dos anos oitenta, wm quadro faverivel na economia, Algumas
evidéncias mostram isso: a consolidagio do processo de estabilizagio, saneamento dos
bancos comerciais ¢ peragdc de superdvits na conta corrente do balango de pagamentos
favorecen a intensificagio das pressdes inlemas ¢ extomas para uma nova clapa de reformas
financeiras.

As autoridades coreanas aprofundaram a desregulamentagiic das taxas de juros em
dezembro de 1988. A maior parte das taxas sobre cmpréstimos ¢ sobre os depdsitos de longo
prazo-dos bancos ¢ das instituigdcs financeiras ndo-bancarias foi liberada. O Banco da Cosdia
manteve, no entanto, o conirole sobre as taxas de depﬁsitos de curto prazo para evitar uma -
concorréncia acirrada entre as institnigdes financeiras - ¢ 0 BOK ainda conduzia as linhas de
crédito minimas destinadas ig pequenas e médias empresas e aos conglomerados.

Um novo cronograma de trabatho foi implantado em 1989 objetivande uma
liberalizagdo do sistema financeiro para a dinamizagdo e ampliagio do mercado interbancirio,
uma remogdo sobre os controles dos fluxos de capitais externos ¢ um alargamentc do
mercado ‘de agBes. No mesmo ano, as autoridades coreanas promoveram também a
unificagiio do “call money market”, reduzindo ainda mais a segmentagio entre as instituighes
bancdrias e nfo-bancérias.

Na segunda metade da década de oitenta, houve relativo afiouxamenio nos coniroles
cambiais, nas contas de capital ¢ das transagbes correntes. Data desse periodo, o
compromisso da Coréia em aceitar a conversio dos saldos em moeda nacional, os quais
encontravam-s¢ detidos por estrangeiros (cliusula do FMI),

O procssso de liberalizaghio financeira sofreu um retrocesso, entre 1989 ¢ 1991, por
causa da deterioragdo do balango de pagamentos ¢ a volta da inflagio. Novamente foram
reintroduzidos comtroles sobre as taxas de juros dos emprésimos, dos depdsitos ¢ das
ernissGes de bonds, ha pouco liberalizados. O govertio langou, em agosto 1991, um novo
programa de desregulamentagio das taxas de juros em quatro etapas que deverd se esténder
até 1997,
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Com intuito de compreender melhor o processo de financiamento ¢ desenvolvimento
industtial, torna-se necessario observar a forma de intervengdo do estado no mercado de
empréstimos intermediirios, a gradativa liberalizagio do mercado de securities (em vista do
destaque que the cabe na profunda transformagiio dos mercados financeiros internacionais ¢
principatmente pelo tratamento diferenciado adotado pelo govemo s¢ comparado a outros
mezcados emergentes) e por fim a estrutura de financiamento das empresas ac longo das trés
ultimas décadas,
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4 AS INTERFERENCIAS DO GOVERNO NO SISTEMA FINANCEIRO
4.1 O MERCADO DE EMPRESTIMOS DOS INFERMEDIARIOS FINANCEIROS

A alocagio scletiva de crédito subsidiado foi uma das estratégias utilizadas pelas
awforidades governamentais. para o fomento dos Planos Qiiinquenais de Desenvolvimento
Econbmico (PQDE). As politicas financeiras ganharam espago em relagio aos demais
instrumentos de politica econdmica (como por exemplo, as politicas cambial, tributaria,
tarifiria, etc) empregados com finalidades desenvolvimentistas e toraram-se em meados dos
anos 70 no principal instramento de intervenglo governamental na ecconomia. Os
instrumentos financeiros da politica industrial seletiva foram:

® Acesso preferencial ao crédito bancario™;

° Empréstimos externos para as indfistrias priorizadas para desenvolvimento™ e,

o Estabelecimentio na fixagio de tetos diferenciados nas taxas de juros, representando graus
distintos de subsidios™.

O controle do governo sobre a alocagdo de crédito iniciou-se em 1958, Foram
dclincadas as primeiras dirctrizes para os tipos dc empreendimento a serom bencficiados na
distribuigio do crédito. No entanto, ainda nfio havia clareza na ordenaglio das prioridades.
Somente a partir da década de sessenta, 0 novo govemno militar substituiu estas diretrizes pelo
detathamento das metas através do PQDE. Uma indicagio do grau de interferéneia do
govetno nos fluxos financeiros ¢ dada pela proporedo entre os empréstimos preferenciais dos
Dcposi:t Money Banks (DMBs) ¢ o montanic total de seus emprésiimos: 59% entre 1963 ¢
1966 ¢-45% entre 1967 ¢ 1971 (Kwack & Chung, p.126. apud. Aldrighi).

*PFundos especiais foram criados para incentivar as exportagfes em 1959 e em 1964 e para financiamenio de
nsumos &s indistrias exportadoras em 1961, Todas com adminisitagdo entregue aos: bancos comerciais
(World Bank, 1987 v.1, p.36).

*Nos anos.60, a apresentagio de uma carta de erédito referente a qualquer contrato de exportagiio garantia ao
exportador acesso antoméatico a linhas preferenciais de crédifo subsidiados para financiamento de capital de
giro de curfo prazo. Os rectirsos cbtidos por essa- via consistiam na-principal fonte de .crescimento do
financiamento entre 1963 e 1966. '

* Ver tabela 10,
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TABELA10
TAXAS DE JUROS SELECIONADAS

1969 | 1974 | 1979 | 1980 | 1982

Bancos Comerciais
Desconto de bills até 1 ano 245 | 155 | 187 | 245 | 100
Exportacéo _ 6,0 90 | 50 | 1 50 10,0
Aquisicio de insumes em moeda estrangeira 6,0 9,0 8,0 150 | 10,0
Equipamentos para indtstria de exportaciio 120 | 155 | 21,0 | 10,0
Equipamentos para indlsiria de maquinas 120 | 120 | 150 | 210 | 100

Banco de Desenvolvimento da Coréia (BDC)
Energia, construcio naval, canvie, navegaciio | 7,56 15 7.5 7.5 10,0
Industrias: equipamentos 120 | 120 ) 150 | 210 { 100
Empréstimos de fundos externos 81 { 90 | 941 9,1 75

Banco da Média Indiistiia '

Equipamentos para médias indlistrias

Fundos préprios 200 | 155 | 190 | 245 | 100
Fundos govemamentais 120 | 100 | 135 | 185 | 100
Fundos externos 80 | 80 8,5 85 12,7

Fonts: World Bank (1987, v1, p.83).

O govermno coreano empreendeu um rigoroso controle sobre a alocagdo dos fundos
dos DMBs. Além de direcionar os seus proprios empréstimos (os fundos governamentais
repassados predominantcmentc para os bancos cspecializados), o governo iatcrforiu nos
fundos bancdrios (depositos, emprésiimos do Banco da Cordia e empréstimos  externos)
através da constituigdo de fundos ¢ definin a “finha de desenvolvimento” que peérmitin
suprimento preferencial de reciisos a0s. sefores e atividades privilegiados. Tanto os hancos
especializados como os bancoes comesciais tiveram que financiar os setores privilegiados
especialinente a indisiria pesada e quimica de cxportagio ¢ deixaram em segundo plano os
setores de habitagdo, agricultura; e pequenas e médias empresas.

Para o tinanciamento de médio ¢ longo prazo, os bancos de desenvolvimento tiveram
uma participagiio significativa;

e Banco de Desenvolvimento da Cotdia (BDC) - cujo o passivo era composto de fundos
governameniais, empréslimos do Fundo Nacional de Investimenio™ ¢ fonles exlernas.
destinon seus investimentos em infra-estrutura (eletricidade) e indisirias consideradas
estraicgicas;

*"Em 1973 é criado o FNI com objetivo de promover o desenvolvimento das indfistdas pesadas-e quirnicas,
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¢ Banco do Crédito dc Longo Prazo da Coréia (BCLPC) - fundos captados pelas cmissbes
de debéntures € empréstimos do exierior;
s Banco de Importac3o ¢ Exporiacio da Coréia (BEIC) - recursos derivados da emisslio de

debéntures ¢ de empréstimos do FNL bancos domésticos e estrangeiros. Fste banco
concentrou seus empréstimos para em operagdes comerciais de longo prazo, investimentos

1o extetior ¢ desenvolviimento para exploragfio de recursos naturais.

Segundo Ito (1984), além-dos recursos do FNI, se mosiravam presentes os fundos de
apoio 3s exportagBes, os descontos dos commercial bills, os fundos especiais com taxas de
juros baixos para as pequenas ¢ médias cmprosas ¢ os fundos para cconomia de cnergia.

Os policy loans™ (politica de empréstimos) #30 os créditos concedidos pelos Deposit
Moncy Banks (DMBs) para o8 setores de agricultura, exportagio, pesca, habitagio e
pequenas ¢ meédias empresas, os empréstimos em moeda esirangeira para importagio de
cquipamentos ¢ empréstimos das instituigBes financeiras de desenvolvimento (BDC, BCLPC
¢ BEIC).

Segundo Aldrighi (1994), os empréstimos concedidos pelos DMBs para os sefores
estratégicos sempre superou 40% durante ‘a década de 70 ¢ chegando a 50% entre 1978 /
1980. Levando em consideragio o total de empréstimos das instituigdes financeiras
(bancarias ¢ ndo-bancdrias), a participagio dos policy loans, dos DMBs e das instituicBes de
desenvolvimento somava 37,9% em 1980 ¢ 29,1% em 1985, A proporgio entre 0 monianie
total de policy loans (incluindo os IFNBs) ¢ o-montante total de empréstimos das instituigbes
financeiras chegou a um valor méximo (algo préximo a 30% do PNB), declinando a partir de
entdo até um patamar de 29% entre 1989 ¢ 1990 (tabela 11).

O governo. alocou para os sctores cstratégicos mais do um tergo dos cmpréstimos

lastreados em. fundos bancérios.” A composigio média dos fundos de empréstimos

% As conceituagBes de policy foans sio distintas. Por exemplo, para Nam (p.10) este teomo comipreenide os
empréstimos para setores direcionados A tavas preferenciais (ou 1ido) ¢ os empréstinos ndo-direcionados
concedidos & taxas prefemenciais devido a considerages de policy. Ja na explanagio do Warld Bank (1987),
v.1, p36), policy loans sio empréstimos bancarics explicitamente direcionados para atividades ou indistrias
particulares e emprestadas pelos bancos 4 taxas de juros inferiores 45 cobradas no mercado informal com
Propositos génétcos. _ ' '

** A participagio dos fandos bancérios oscilou de 32,7% a 36,6% entre 1978 ¢ 1981, Os setores que niais
absorveram recursos dos 1eéirSos bancérios dos DMBs direcionados pelo govemo foranm exportagho (cerca de
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h direcionados dos DMBs enire 1978 ¢ 1981 foi de 54,8% de fundos bancirios, 7,1% de
-~ fundos. governameniais, 6,3% de recursos do FNI e 31,8% de empréstimos e mosdas
' estrangeiras (Aldrighi p.209).
- Com relagfo a evoluglio dos policy loans nos anos 70 destacam-se:
s redugio na participagio de empréstimos dog fundos governamentais no volume otal do
crédito bancido doméstico (8,4% em 1970 para 3,5% em 1975 estabilizando-sc nestc
patamar);
m e 03 empréstimos em moeda- ¢strangeira apresentaram uma variagdo de 6,5% i 8,5% do
; crédito. fomecido pelos: bancos, enire 1972 ¢ 1977 tendo sua participagio maéxima
- alcangado 15,5% declinando posteriormentc;
) @ 08 empreéstimos para expottagdes e importagies tiveram uma participagio em forno de
- 10% entre 1973 ¢ 1981, diminuindo em seguida. Em 1986, esta participagdo foi de 7%
caindo para 2,1% em 1990;

¢ gradativa cxpans3o nos créditos habitacionais.
a 45%) ¢ habitaglo (variando em 22%). Para pequena ¢ média ernpresa, o total de empréstimos: pelos DMBs
- variou-entre 2% e 6% entre 1962 e 1982 (Virmani, p.94-95).



Embora o montante total dos empréstimos do setor financeiro tenha declinado em
relagAo aos.anos 50 e 60, as insfitnigdes financeiras do. desenvolvimento (infimamente ligadas

aos ditames governamentais dos policy loans) exerceram um papel fundamental no

financiamento de longo prazo.*™

Segundo Hong, (1987), os empréstimos. bancétios podem ser divididos em quatro

categorias:

* A contribuig3o do Banco de Desenvolvimento
1965 1966, 22,7% em 1967, de 1977 até 1978

da Coréia foi em média 37,5% entre 1960-¢ 1 964, 32,5% de
entre 14,6% e 17,9% (Cole & park, p.63).
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TABELA 11
PARTICIPAGAO DOS POLICY LOANS NOS EMPRESTIMOS . DOS
BANCOS E DAS
" INSTITUICOES FINANCEIRAS NAC-
BANCARIAS _
{% em relagio ac empréstimo doméstico)
Ano | Bancos Emp. fundos Emp. moeda | Enip.comér. | Emprésimo | Créd, KDB IFNBs | Total
(1) govemameniais | estrangeira ‘exierior habitacao eBEIC | (ID(2) [ ()HH)y
1970 451 8.4 11.7 8.5 25 no. (3) no. i no.
1971 48.1 7.2 13.9 71 27 n.o, no. | no.
1972 47.8 85 6.9 7.3 2.8 n.o, n.o, n.o,
1973 482 53 66 115 3.1 34 528 | 493
1974 44.5 4.2 8.5 12,0 2.7 n.o, no. | no.
1975 40.9 35 86 85 28 1.8 524 | 435
1976 414 32 7.2 a5 3.2 1.6 482 | 433
1977 451 37 85 95 37 22 465 | 455
1978 51.0 35 126 10.1 4.4 2.0 454 | 493
1979 498 29 146 10.4 5.3 15 455 | 485
1980 49,1 3.0 155 10.3 5.6 1.5 439 | 474
19871 457 2.9 126 10.0 42 1.5 411 | 441
1982 40.3 3.0 11.5 8.3 57 1.0 388 | 397
1983 412 32 9.8 8.2 6.3 10 366 | 394
1984 40.7 35 87 7.7 6.4 1.0 311 | 368
1985 39.3 35 7.7 74 53 0.9 302 | 353
1986 40,7 38 75 7.0 5.6 1.0 241 | 331
1986 46.1 3.5 9.8 43 5.6 59 205 | 338
1983 475 3.7 8.1 1.8 6.1 8.1 173 | 323
1989 476 39 8.4 1.8 6.8 8.1 141 | 298
1980 475 37 88 21 7.1 7.8 127 | 281
Fonte: Aldrighl, 1294 '
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o empréstimos subordinados a politicas governamentais (policy loans)*™

s empréstimos de policy loans nio discriciondrios; ™

e empréstimos discriciondrios nfio associados as politicas _goVemamcntai_s;“

¢ empiéstimos de bancos dos DMBs (inclusive de bancos estrangeiros) n3o atrelado a

politicas governamentais,*®

As politicas financeiras do governo favoreceram a expanso dos empréstimos dos
DMBs ¢ das institnicdes financeiras-de desenvolvimento (BDC ¢ BEIC). Entre 1962 ¢ 1966
a participagiio dos empréstimos eia de 15% do PNB, ciescen para 46% entre 1977 a 1981,
Somando-se os créditos das institnicBes financeiras nﬁo—banc;iﬁas {excluindo o BDC e BEIC)
tais como companhias de investimento, instituigbes de poupanga, companhias de seguros de
vida e BCLPC, alcanga-se em 60,9% do PNB entre 1977 ¢ 1981 (Aldrighi p.216).

Além de direcionar o acesso ao crédito, o governo constriu uma complexa egtriifura
de Laxas de juros diferenciadas pelas origens de recursos. (fundos govemamentais, créditos
bancésios ou externo}) e pela destinacio dos empréstimos concedidos pelos DMBs. Assim, as
linhas de crédito com taxas de juros diferenciadas foram criadas com intuito de promover o
setor manufatureiro, sobretudo a aquisigio de miquinas e equipamentos, construgdo naval,
agricultura ¢ poquenas ¢ médias indistrias.

No inicio dos anos 80, os diferenciais das taxas de juros enire policy Inans e
empréstimos gerais foram reduzidos. O governo nivela as taxas de juros dos DMBs em 10%
(8% mas taxas de depdsito) independente dos riscos, da caréncia ¢ do montante de
emprestimos.

E iniportante lembrar que o governo influenciava o ciédito bancario e crédito extemno,

**Os policy loans sio empréstimos do BDC e do BEIC (inclusive moeda esiTangeira) e os empréstimos dos
DMBs em moeda sstrangeira. '

% Crédito de curto prazo para exportagio ¢ empréstimos para agricultura, pesca e habitaglio baseados nos
fundosbancarios ou fiindos govemamentais.

¥ Empréstimos baseados em fundos bancérios ¢ os commercial bills descontados, cuja contribuigio no
montante de empréstimos foi acima de 20% entre 1977 ¢ 1981,

48Com_preendem 05 empréstimos baseados em poupanga parcelada, 05 -empréstimos pessoais, empréstimos
concedidos por agéicias de bancos estrangeiros. Sua participagio foi em média de 19 ,4% entrel967 1971 e
23,4% entre 1977 a 1981). ' '
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facilitando a politica de desenvolvomento dos setores estratégicos. Com a imposigio de tetos
baixos para as taxas de juros dos empréstimos bancarios ¢ de congelamento da taxa cambial
entre 1974 ¢ 1979, estas. modalidades de créditos passam ser amplamente utifizadas pelo
sefor produtivo. Evidenciava assim, uma grande diferenga nos custos médios das indfistrias
leves ¢ as HCL Em 1979 a -diferenga desses custos chegaram a ser 50% a mais para ag
indistriag leves.

Nos anos 80, 0 padrio de regulamentagio do selor Fnanceiro sofie modificagies.
Surgem as privatizacBes ¢ as redugdes nas barreiras i entrada dos baricos comerciass (o
governo amplia a autonomia destas instituices). Em vista dessa nova conjuntura, por
exemplo, 0 Bance da Coréia perdeir o direite formal de intervir na. escoiha de altos
cxcoutivos dos bancos. Além disso, limitou o dircito do voto ¢ a possc do cada acionista
individual em 8% do total para evitar o conirole dos bancos nas mio de poucos acionistas.

O processo de mudanga na regulamentaciio do sisteina financeiro se mostrou de
forma gradual ¢ lenta administrativamente (e ndo por legislagio). Surgem polémicas a
respeito das origens ¢ das mudangas no sistema financeiro coreano a partir de 1980, De um
lado, os analistas: (Banco da Coréia, 1993, p.32; llong; Kwack & Chung, Banco Mundial,
1987) consideram que devido ao estigio de amadurecimento da economia coreana, era
condigdo essencial a retirada da intervengio do Estado sobre o sistema financeiro. A idéia cra
de que a regulamentagiio nas taxas de jurps ¢ o racionamento do crédito implicavam na
ineficiéncia da alocagdo de recursos a medida que a economia crescia de tamanho ¢ volume.
A liberalizagdo ¢ a in’tcmaciona]izzqﬁo financeiras promoveria enifio a concomméncia no
sistema financeiro, e constituiriam a melhor solugdo a curto prazo para os desequilibrios
adquiridos nas geragdes anteriores devido a repressdo financeira, esperava-se assim no longo
prazo manter a competigdo nos mercados internacionais.

Uma outra visdo esti em Chang, Amsdem & Euh. Estes aufores avaliam que o
progresse ¢ a complexidade que atingiu a ¢conomia coreana facilitou a pestio da politica
financeira e industrial uma vez que o nimeno de novas indistrias a serem provovidas era
menor (fortalecimento dos conglomerados ~ os Chaebols).

Ambas as visdes reconhecem que existiram fatores que contribuiram para o processo

de desregulamentagio e flexibilizagio do sistema financeiro, tais como:
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e dcsaccleragdo da taxa de crescimento do produto ¢ a.ociosidade do cortas indiistrias como
equipamentos de transporte ¢ maquinasia, construgdo naval, ago quimica ¢ constroagio
civil;

e enfraquecimento do setor bancério que resulton em #a recessfo econbmica;

e cxpansio das Instituigdcs Financeiras Nao-Bancérias (FNBs);

¢ internalizacio ¢ a globalizagiio econdmiica e;

© pressdes para a abertura dos mercados notadamente os Estados Unidos.

A manutcngdo do controlc governamental sobic a administracio dos bancos ainda
permanece. “Os grandes bancos privados confinuam a operar comio instituigdes semii-
governamentais a despeito do fim da propriedades goveramental ¢ a despeito do processo de
liberalizago financeira™ (Cargill, p.84).

A desregulamentacio financeira comegon no setor nio-bancrio. No inicio dos anos
80, o govemo recotre a um rigido contvole de crédito do sistema bancario para enfrentar a
inflagho crescente € 08 problemas no balango de pagamentos. As autoridades monetirias
estimularam o poupanca interna com o aumento das taxas de juros sobre os depdsitos
(inicialmente somente para as IFNBs). Em consequéneia disso, as ITFNBs fiveram nm
aumento significativo na capacidade de oferta de crédito. Dada a crescente perda de
competitividade dos bancos; o governo eliminou gradativaments o fratamento preferencial is
IFNBs autorizando ©0s bancos a operarem com spreads maiores e com certificados de
depdsitos com taxas de juros mais altos,

Além desse controle financeiro, o governo promoveu a partir de 1985 um programa
de reestruturagiio. industral. Este programa procuiava salvar empresas com problemas

financeiros. As principais assisiéncias foram:

e pedido de repagamento do principal num periodo de 5 a 30 anos com pagamento normal
de jurog;

° empréstimos de longo prazo (5.a 30 anos) com taxas de juros subsidiadas (2% a 106%);

¢ reprogramaciio das dividas das empresas absorvidas por outras firmas.
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Os bancos comerciais foram obrigados a conceder para as firmas inadimplentes uma
parcela significativa dos recursos para a racionalizagio industrial (em 1988, US$.7,1 bilhdes)
cerea de 16% de suas carteiras de. empréstimos. O Banco da Coréia (BOK) também teve
uma participacio ativa nas operagdes de racionalizagio das inddstrias (USS$ 3,5 biltides) a
juros de 3% a 6% ao ano,

4.2 OMERCADO DE SECURIITIES

Os mercados de: securities compreendem os mercados primarios e secundarios de
agbes ¢ bonds. Os negécios comi ages foram realizados na Korea Stock Lxchange
(KSE) ou no mercado over-the-counter - que s30 mercados distinios pelas qualificagdes
exigidas para o registro dag empresas, No mercado de bonds opera-se com trés tipos de
papeis: os bonds emifidos pelas Cmpresas ¢ Orgdos governamentais (garantidos pelo governo
central), os bonds de estabilizagBo monetirz emitidos pelas instituicBes financeiras ¢ o
corporate bondy (regulamentados pelo Codigo Comercial),

Na década de gunarenta, o mercado de securities teve a sua primeira participagio com
objetivo de vender debéntures para financiar as despesas das guerras. Foi criada em 1943 a
Chosen Securities Exchange, mas logo extinta apos a libertagio do dominio japonss. De
1946 até 1956, as debéntures eram hegociadas informalmente entre as companhiss de
seourilies, que as revendiam ao piblico no mercado over-the-counter. No MESmO 4nw,
bancos, companhias de securities ¢ de seguros crjiaram a KSE. No entanto, as operagles
4ainda continuaram limitadas aos titulos govemnamentais (Aldrighi, p.227).

Com objetivo de ampliar a poupanga interna para o financiamento do primeiro
plano gitinquenal, o governo militar tentou descavolver os morcados de capitais. Todavia, a
fatha nos procedimenios das regulamentacdes (por exemplo, estabelecer a liquidagdo mensal

dos negécios) crion um momento de grandes especulagdes chegando até a suspensdo das

0 govemno promuiga em 1962 o Securities arid Exchang Act ¢ adotamedidas adicionsis Para incentivar o5
negoeios com seciities como, por exemplo; reavaliagio monetiria dos ativos feais e 3 garanfia do pagamento
de dividendos aos acionistas.de CIMpresas governamentais,
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operagdes por trés meses. O Korea Stock Exchange reabre o mercado sob o conirole estrito

do governo (inclusive controle patitnonial).

Na década de sessenta, o mercado de securities defrontava-se com alguns problemas
para transformar-se numa fonte relevante de mobilizagio de fundos:

e A ofesta limifada de sccurities, j4 que as poucas familias que monopolizavam a
propriedade das grandes empresas, com receio de perder o contiole ¢ a gostdo, nio
informavam ao piiblico todas as situagSes contabeis da firma;

e Ag aplicacies em terras e iméveis, nos mercados nfo-regulamentados (depdsitos a prazo)
eram bastante rentaveis, atingindo- assim recursos do mercado de securities.

No petiodo do segundo Planc Qitinglienal (1967-71) aconteceu algumas alteragbos
positivas. O governo adolou um conjunio de medidas. para a promogdo de securitics. Além
de diversificar as fontes de investimento, as autoridades povernamentais tinham intuito de
reduzir a concentragio de propriedades nas empresas. Foi promulgada em 1968, a Lei de
Fomento aos Mercados de Capital para incentivar as empresas a abrirem o capital ¢ o0g
poupadorcs possuitom. sccuritics. O governo ainda ufilizou-sc. de mcdidas dc iscngio
tributdria para maior fomento deste mercado.™ Ainda nesse pesiodo, introduziram-se as
operagbes de underwriting ¢ os trusts de investimento (este fitimo tiha finalidade. de
viahilizar 0 acesso ao pequeno poupador a0 mercado de capitais e aumentar a demania por
e¢stes ativos.

No mercado secundario de agdes houve a substituigio do sisterna “forward” de
transagdo (enfrega e pagamento de agdes com caréncia de dois meses apds o contrato) por
sistorna “regular way” (prazo de dois dias). ™

O mercado de capitais ainda era bastante restrito em 1972, mesmo com os esforgos

governamentais. O mercado secundério restringia-se a negociar titulos phblicos, nfio existindo

* Segundo Aldrighi, o tratamento preferencial as smpresas de capital aberto consistia em aliquotas menores,
pagamento parcelado do irmposto de rends e taxas preférenciais de depreciagio dos ativos fixes. JA o

investidor em securities era beneficiado coma isenglio tributéria dos dividendos para os acionistss comn menos

de 3% do total das agles & também dos juros de bonds das empresas para investidores com menos de 10% do
total de bonds emitidos. _

*! Atualmente existem dois tipos de transagio no mereado seoundario de agdes: O “reguiar Way transactions”
predominants, ¢ o “spot transactions”; com enirega e liquidagio em trés dias apds (antes eram dois) o dia-do
corrato.
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titulos de empresas privadas. O governo cria a Lei do Induzimento i Abertura de Capital com
a mtengdo de forgar as empresas a abritem mais o seu capital,

A década de setenita foi marcada pela combinagio de medidas de incentivo ¢ coergio
para desenvolver o mercado. de securities. Como ressaltam Cole & Park (1983), o8 securities
de longo prazo foram em muito um produto de incentivos do governo.,

A participaggo das emisses de ages ¢ bonds de financiamento externo dag empresas
no mervado de capitais alinge 28% em 1972 (enlic 1964 ¢ 1968 esia parlicipagdo havia
declinado de 26% para §% em funcio da politica de taxas de juros alias e grandes influxos
de capitais externos na década anterior). No entanto, o mentarite elevade de empréstimos
eXIeINos e 0 crescimento das Institui¢Bes Financeiras Nao-Bancarias cai em 12% em 1974 ¢
16% om 1975, voltando no final da década do sctents ds taxas iniciais dc 24% c 27% (ver
tabela 12).

Nota-se um espetacular crescimento nas emissdes de “corporaie bonds” garantidos___

pelas instituighies financeiras™ (ver tabela 13)

Nos anos oitenta, a manutengdo das politicas. de crédito subsidiado para os setores
preferenciais sofreram grandes pressiies externas ¢ internas (principalimente dos Istados
Unidos, do Banco Mundial e do FMI). Para manter o suprimenio de capital barato, o
govemno escolhe o mercado de securitics ¢ promove ainda mais os incentivos: pata o seu
crescimento. Era interessante para o governo desenvolver o mercado de agdes pois:

o poderia reduzir 0 grau de endividamento das stpresas;
® poderia desconcentrar a propriedade dos grandes grupos econdmicos conirolados por
poucas familias.

Gragas a0 ambiente macroecondmico favorivel da segunda mstade da década de
citenta (sobretudo s mudangas conduzidas pelo governo), o mercado de capitais na Coréia
teve. um crescimento elevado (principalmente entre 1987 ¢ 1989) transformando-se mum
poderoso canal de mobilizagdo da poupanga interna (Aldrighi, p.238 ¢ Canuto, cap.4, p.112-
113). Os mercados primdrios e secund4rios de securifies governamentais {até entio bastants

restritos devido a0 efeito contracionista das conias externas sobre a oferia ‘monetéria ¢ a0

% Entre 1977 ¢ 1978, as emissdes de bonds Tepiesentararn quase 50% dos fundos levantados pelas emprasas
no mercado de securtiies.
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financiamento dos déficits fiscais através de empréstimos diretos do Banco da Coréia)
cresceram ‘consideravelmente com superdvits das comtas correnics na scgwida metade da
década de oitenta. Também, com super4vits no balango de pagamentos, o Banco da Coréia
recorre a- emissdo de Bonds de Estabilizagio Monetiria como principal mecanismo de

controfar as reservas bancirias,

Tabela 12

EMISSOES DE BONDS
Ano |Bonds Pablicos ¢/Corporate Bonds| Total | A/C. | B/C | A/DNB|B/PNB

do Governo (A) B) (9]

1972 98.6 9.9 108.5 [90.9%| 9.1% | 2.4 0.2
1975 | 154.3 33.5 187.8 | 82.2%,17.8%] 1.5 0.3
1980 1484.5 953.7 2438.2 {60.9%139.1%| 4.0 2.6
1981 2469.4 1036.1 3505.5 | 70.4%|29.6%| 5.4 2.3
1982 3500.1 2093.1 5593.2 |62.6%(37.4%1 6.7 4.0
1983 2668.1 1497.2 4165.3 | 64.1%{35.9%| 4.3 2.4
1984 4417.5 1859.9 62774 | 104%29.6%| 63 | 2.7
1985 5329.3 3219.0 8548.3 162.3%[37.7%! 6.8 4,1
1986 7892.7 2729.1 10621.8 {74.3%1257% 87 | 30
1987 155524 3189.6 18742 |83.0%17.0%| 14.7 | 3.0
1988 23848.3 42443 28092.6 | 84.9%|15.1%| 189 | 3.4
1989 30100.6 6959.0 37059.6 1 81.2% | 18.8%! 21.2 | 4.9

Fonte: Aldrighi, 1994
ﬂ—"h"- },;ﬁl;;: cdeifoy
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Tabela 13

FUNDOS LEVANTADOS PELAS EMPRESAS NOS MERCADOS DE

SECURITIES

(cm bilhSics dc Won)
Ano Bonds Agbes PNB | Bonds/PNB (%) | Agbies/PNB (%)
1968 20.5 1653 ' 1.24%
1969 8.4 2155 0.39%
1970 7.2 2736 0.26%.
1971 29 3375 0.09%
1972 9.9 14.8 4154 0.24% 0.36%
1973 35 51.1 5379 0.07% 0.95%
1974 27.9 46.4 7503 0.37% 0.62%
1975 33.5 122.8 10065 0.33% 1.22%
1976 26.3 175.9 13818 0.62% 1.27%
1977 176.5 186.0 17807 0:99% 1.04%
1978 326.3 326.7 24002 1,36% 1.36%
1979 624.9 | 2167 30802 2.03% 0.70%
1980 936.7 171.1 36750 2.55% 0.47%
1981 1036.1 306.1 45528 2.28% 0.67%
1982 2093.2 276.9 52182 4.01% 0.53%
1983 1497.2 462.6 61722 2.43% 0.75%
1984 1804.1 479.1 70084 2.57% 0.68%
1985 3219.0 294.6 78088 4,120 0.38%
1986 | 2728.9 840.8 90599 3.01% 0.93%
1987 | 3189.6 1898.7 106024 3.01% 1.79%
1988 4244.3 | 77701 126231 3.36% 6.16%
1939 6959.0 | 14669.2 141794 4.91% 10.35%
1990 | 11084.0 | 29180 171488 6.46% 1.70%
1991 12741.0 |  2687.0 206681 6.16% 1.30%

Fonte: Aldrighi, 1994
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O processo de abertura do mercado de securitics na Coréia comegou de fato no final

da década de oitenta {destacando-se a partir de 1981). Os principais passos desse processo
até 1992 foram:
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s cxpansdo dos fundos intornacionais cxistontcs ¢ a autorizagio para a ampliagio das
emisstes de bonds no exterior (para diversificar as diversas fontes de financiamento das
cripresas);

o .abertura de filiais ou joint ventures do empresas de securities estrangeiras, de acordo com
as normas das autoridades coreanas;

e abertura do mercado de agBes para os investimentos diretos, também controlados ¢ ainda
limitados.

Os estrangeiros foram antorizados em 1992 a investir no ‘mercado de aglies até o
limite de 10% do total das agdes e no limite de 3% para as participagses individuais.™ Ao
lado disso, as autoridades coreanas permitiram as grandes empresas industriais lovantar
fundos nos mercados internacionais de bonds através das emissbes externas conversiveis em
ages (essas emissiies passaram de USS$ 50 milhSes em 1989 para US$ 916 mithdes em
1993,

O processo de liberalizaghio do mercado de bonds foi ainda mais cauteloso. Somente
a paitir da segunda metade d¢ 1994 o govero coreano iniciou o processo de abertura do
mercado. Os investidosres estrangeiros passaram .a obter os bonds conversiveis™ emitidos
por pequenas ¢ médias empresas, que correspondem 2 15% de todas as empresas da bolsa
coreana.

Foram estabelecidas restrighes para os investidores estrangeiros: csses investidores
1o puderam adquirir juntos mais que 30% de uma emissio; individuahments, apenas 5%,
Tambem o governo coreano exigiu tantos aos novos investidores como aos que ja participam,
do mercado de acBes doméstico, a necessidade de um regisiro especial para negociar o0s
bonds conversiveis, Og investidores fiveram entiio que abrir conta em um banco de cambio,
destinada a negociar exclusivamente esse instromento. Os bonds adquiridos foram

deposilados numa inslifuigo coreana - Korea Securilies Deposilory Corporalion.

5_3Ate' 1993, foram registrrados: 2745 investidores estrangeiros sobretudo dos EUA, Inglaterra ¢ Taiwan, Os

limites foram elevados no segundo semestre de 1994 e primeiro semestre de 1995 corn miegio de minimizar
0s impactos negativos da excessiva entrada de tecursos. (IEDI - Desregulamentagiio Financeira, 1995)

HA0Os bands coversiveis podiam ser trocados por a¢Bes 6 meses apds a sua emiss¥o e oferecer uma
remuneragio dois pontos percentuais acima das taxas sobre os bonds coiversiveis em citeudagio nos
mercados extemos;
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O processo. de desregulamentagio financeira (ou a libegalizagio planejada) da Coréia
constituin nam processo gradual e cauteloso da politica econGica. As autoridades corganas
¢stabeleceram um programa ex-ante de liberalizagdo. por efapas ¢ um cronograma. bastanie

amplo para execuglio da politica econdmica.

4.3 AESTRUTURA DE FINANCIAMENTOQ DAS EMPRESAS

A implementagdo da politica industrial na Coréia, enire 1960 e 1970, teve como
insttumento de agdo o sistema financeiro (arande parte do qual estava estatizado). Dessa
forma, a politica dc financiamento foi o clemeato contral quc cstimulou o sctor privado a
investir nos setores estraiégicos.

A concessdo de créditos (os empréstimos ¢ as taxas preferenciais - muitas vezes

_ nepativas em termos reais), foi destinada de forma discriminada para setores ‘considerados

sstratégicos. Essa politica crediticia somente foi possivel de se concretizar porque o govermno
detinha o confrole do sistema financeiro.” Uma vez que mercado de capitais ¢ de titulos eram
Ppraticamente inexistentes nessa época, qualquer. projeto que fosse conira o setor de incentivo
do governo, tinha que buscar recursos no mercado informal (curb market), no qual as taxas
de juros eram de trés a seis vezes maior do que 2s oficiais,

O governo iniciou em 1965 o “Interest Realization Program” - que elevou, enire
outras medidas as taxas de Jjuros para captagdo . Em um ano o governo aumeniou €ssas iaxas
de 12% para 26,4%. Em conseqiidncia desse aumento, os depésitos em contas de poupanga
saltaram de 3,8% do PIB em 1965 para 21,7% em 1969, (BNDES, p.43).

Nos anos sefenta, mosirou a intensificagio da intervengdo do Estado na economia.
Para ajudar no finaciamenito da indésiria pesada e quimica, o governo cria o Fundo Nacional
de Investimento (FNI) (recursos origindrios do fundo de pensido db_si empregados piblicos e

uma parie das poupangas privadas do setor bancério).

% Afravés da “Temporary Law for Pinancial Institutions”, os bancos comerciais precisavam pedit antorizagio
governamental para adaquirir empréstimos externos.O direcionamento desses recursos eram exiremamente
controlados. (Em 1961 os bancos comerciais foram estatizados).
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Para suprir 2 insuficiéncia do capital interno para grandes investimentos industriais
neste petiodo, o governo adota o financiamento extemno. Observa-se um grande crescimento
dos empréstimos preferenciais ao longo da década de 70. Em 1971, essa parcela. de
empréstimos fepresentava menos de 40% do total de créditos do sistema financeiro; enire
1976-77 superou os 55% e em 1978 se aprozimou dos 70%. O ripido crescimento da.
economiz trouxe como conseqiiéneia, a elevagio do nivel de endividamento das empresas. -
Alravés da relagio endividamenio-patriménio Hquido das cmpresas podg-se ubservar o grau
de endividamento:

TABELA 14
RELACAO “DEBT-EQUITY” NO SETOR MANUFATUREIRO (%)
PAIS 1980 | 1981 1982 1983 1984
CORFEIA 488 452 386 360 | 343
JAPAO 385 378 392 324 nd,
ATEMANHA| 214 222 216 218 md.
EUA 1 | 105 106 104 n.d,

Fonte : BNDES, 1989.

O grande endividamento das erupsesas coreanas aos credores privados internacionais
nos anos 80, levou o Estado a intervir no sistema de financiamento (assumindo os riscos
Caso as empresas coreanas ndo pudesse honrar com seus compromissos). Na Coréia, esse.
papel foi exercido diretamente pelo Estado, tomando-se proprietirios dos bancos; enquanto
no Japio, isso s¢ fez pela garantia e repasse de recursos para os bancos:

Dessa forma, a estatizagio de grande parie do sistema financeiro corsano criou
condiches para conseguir recursos i faxas convenientes para 0s projetos priorizados,
independente do risco financeiro que esses projetos poderia causar. Ocoire uma
“sociabilizaglio dos riscos”, que seria praticamente impossivel suportar pelo. setor industrial

privado.
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O que se nota na década de oitenta, foi a gradativa mudanga na estrutura de
financiamento das empresas sul-coreanas, na qual as Iustituigbes Financeiras Nio-BancAtias
veio crescendo de importincia em refag#o aos bancos, ¢ provaveimente um deslocamento de
uma boa parie dos crédito para o mercado dé securities (a securitizagdio dag dividas exterhas
ver Cannto, 1994, p.112)

TABELA 15
FINANCIAMENTO DA GRANDE EMPRESA COREANA (%)

196851969 19701974 19751979 1980-1984
Financiamenio Indireto 47.4 55,9 56,5 53,0
' Bancos 37,5 40,4 35,9 23,8
IFNB-{1) 8.9 15,0 206 28,4
Emprést. do Governo
Financiamento Dirsto 14,8 20,8 23,0 41,0
Acles 14,3 17,8 13,7 20,7
Titulos 04 1.7 85 14,5
"Commercial Papers" - 12 2,8 58
Emprést. Externos 37,9 233 204 8,0
Total 100,0 100,0 00,0 100,0

Fonte: BNDES, 1989
(1} Inclui instituicSes de desenvolvimento, como Banco de Desenvolvimento da Coréia, Fxintbank e Korea
Long - Term Credit Bank.

A tabela acima mostra a mudanga da ¢strutura do financiamento coreano com relagio -

a8 grandes empresas. A participagio do crédito bancétio e empréstimos externos vieramn

decrescendo. significativamente, ao conirsrio das IFNBs ¢ 0s financiamentos diretos que
apresentaram uma grande expansfio. Em outras palavras, os fimdos orinndos dos setores
confrolados pelo governo (bancos e Empréstimos externos) foram decrescendo. Entre 1970-
74, os fundos dos bancos e dos empréstimos externos apresentavam 63,7% do 'ﬁnancigmento

' da grande ompresa coreana, caindo para 29,8% entre 1980-84. Por outro lado, vcri?a-sc a

expansdo do financiamento provenientes dos sefores ndo controlados pelo governo. Os
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recursos dessas institi¢Oes representaram 35,8% entre 1970-74, passando a 43,6% enire
1580-84,

Sq\total de 63.7% no penodo
ﬁnancxamantos proveni dos s
/ 74 para 43. 6‘3'“cm 75 /786, e674°

o aramam e £ e

N

Megnio com a gradativa queda na parccla de créditos. prefcrcnc:am reatizados pelos
bancos comerciais, sua participagdio ainda era significativa na década de 80. Esses créditos
foram direcionados principalmente para o desenvolvimento de tecnologia, para alguns setores
de ponta {os eletrdnicos) ¢ para agricultura,

TABELA 16 ,
FMPRESTIMOS PREFRRENCTAIS NO TOTAT, DOS EMPRES.
TIMOS COMERCIAIS

1974 - 44.5%

1978 - 51.0%

1982 - 403%

1975 - 40.9%

1979 - 49.8%

1983 - 41.2%

1976 - 41.4%

1980 - 49.1%

1984 - 40.7%

1985 - 39.1%

1977 - 45.1% 1981 - 45.7%

Fonte: RNIDES, 1989

Em Jinhas gerais a estrutura de financiamento das empresas, no periodo que ge
extende da ascensdo dos militares ao poder até a flexibilizaciio financeira nos anos 80, se fez
através de grande incentivo financeiro para o setor manufatureiro, do predominio do
financiamento indireto™ e da contribui¢io dos empréstimos externos.

O somatfrio entre o8 cmpréslimos vxiemos ¢ finangas indirelas repres¢ntaram ém
média 40% do financiamento total de empréstimos no periodo de1963 3 1992 (Aldrighi, p.
243). Com a caplagio dos recursos. esirangeiros e o incentivo X poupanca inigma pelo

governo, os bancos nacionais e especializados garantiram o fornecimento de crédito para as

** Financiamento indireto quer dizer os empréstimos de bancos e das IFNBs,
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empresas nos anos 60. A participaglio significativa das. IFNBs comegot 4 s¢ mostrar a partir
da scgunda metade dos anos setenta ¢ principalmente na década de oitenta™ .

Com relagio ac financiamento direto, houve grande expansio no mercado de
securities. A ‘emissdo de agBes predominou na composigdo das finangas direiag (71,2%),
seguida pelos bonds (15,2%)°¢ commercial papers (1, 89%).%

As principais alteragdes no sistema financeiro nos anos 80 foram:
© privatizagdo dos bancos comerciais de extensio nacional;

o expansio e diversificacio das TFNRBs;

e abértura dos mercados financeiros domésticos;
° .seouritizaqﬁo dos ativos financeiros:

e -infernacionalizagio dos mercados financeiros e

¢ desregulamentagiio progressiva nas taxas de juros de empréstimo.

O padedo de financiamenio das empresas teve algumas. mudangas importantes. A

primeira dessas alteragGes foi-a--passagem gradativa do financiamento externo para o
financiamento_interno, que foi decisiva na conquista de cnmp;ét_i’tivi‘da_d_c,l facilitando a

maturagdo dos investimentos de alia tecnologia assim como 2 depreciagio como fonte de

w e

7 de'19802 1984; as IFNBs passeram a superar os bancos comerciais no volume de financiamento paraas
EImpresas
*Estes dois tiltimos tinha participagiio insignificante na década de 60,

%,

®
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16%. Esse cresczmento deve-se a resmgao na ofcrta de crédito imposta pelo goVErno aos

—'_ﬂ_,_,_.- e A e £ A0 bt At 1 ATt PG

- com _aﬁ‘ouxamcnto dessas ofertas para as Instttlnqocs Fi mancen'as-Nao-.Bancénas.
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5 CONCLUSAO

A experiéncia coreana nos mosita que a infervengio governamental no sistema
financeiro foi decisiva para o crescimento da economia. deste pafs. Foi por meio desta
intervengdo no sistema financeiro que as autoridades governamentais tiveram a capacidade de
alocar os recursos, de direcionar os empréstimos’ bancdrios ¢ redefinir as condigdes de
rentabilidade e risco dos investimentos para os setores -estratégicos de desenvolvimento.
Evidencia-se a importincia do suprimento de capital a baixo custo para fomentar a
competitividade da indéstria doméstica nos mercados internacionais, embora seja dificil
definic os custos ¢ beneficios da interferéncia governamental para o financiamento das .-
Cmpresas.

E importante observar que mesmo direcionando as taxas de juros preferenciais para
0s setores de prioridade do governo e as taxas de juros negativas (devido a imposicdo de tetos
nas taxas nominais) nfo houve restri¢do do crescimento da poupanga interna (pelo rapido .
erescimentlo da renda) nem reduglo do nivel e qualidade dos investimenios, fsso pode ser
verificado pelos ganhos de competitividade das indistrias coreanas. Além disso, na Coréia
gae o equilibrio entre 0s orgamentos fiscais € as taxas de inflagio baixas e estaveis foi

requisito fundamental para o crescimento econdmico sustentado pelo governo. Por sua vez, a

inflagiio baixa ¢ cstavel ¢ a responsabilidade do governo cm adotar politicas dc longo prazo

incentivaram o sefor privado a investir no seior produtivo,

As autoridades coreanas reconhecem as imperfeigdes do mercado (como por
exemplo, concorréncia imperfeita, ecomomiag de escala, riscos para  determinados
investimentos, efc). Por esse motivo, percebe-se a necessidade da interferéncia do govérno na
realocagdo do crédito ¢ na promogdo do bem-estar scondmico. Denota-se assim uma posigio
confraria as recomendactes colocadas pelo. Consenso de Washinghton (supondo mercados
perteitos dos setores produtivos presente na teoria ortodoxa ¢ livre funcionamento dos

mercados). O-governo coreano adotoir uma politica econdmica que transformoir as suas

indistrias intensivas em trabatho humano em indfstias intensivas em capital. Houve uma

preocupacdo permanente de renovar as vantagens comparativas do pais através da politica de
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incentivo aos setores esfratégicos ¢ a gradativa capacitagho tecnolégica pelas emprosas
domésticas. A exemplo do modelo japonds, as politicas protecionistas na Coréia ¢ a garantia
do credito subsidiado para as inddstrias selecionadas tiveram uma contsibuigio significativa
para ganhos de competitividade frente ao mercado internacional, viabilizando uma fipida
expansfo da produgdo devido aos ganhos de escala, aprendizado (Jearnie by doing), ©
descnvolvimento tcenologico.

O que mais distingue o sucesso coreano das demais economias em desenvolvimento
estd no controle do sistema financeiro pelo governo. bste dltimo fazia monitoramento
periddicos . nas empresas que adquiriram recursos subsidiados. Andar em desacordo com as.

metas cstabelecidas significava para as empresas corte automatico dos créditos ou o

cancelamento dos: empréstimos externos. Também obseva-se a preocupagdo das autoridades

governamentais em  ajustar a sua politica econdmica de acordo com as mudangas na
conjuntura internacional,

Um outro ponto a ser destacado € que na economia coreana nio existe o antagonismo
entre a intervengdo governamental ¢ as forgas de mercado. Pelo contrario, além de fortalecer
o0s mercados, 0 governo-criou o8 mercados (por cxemplo, 0 gOVEINO Promoven para o setor
privado as diversas instanciag das instituigbes financeiras ndo-bancarias) atuando por meio
das politicas econdmicas.

A participagio do governo nos riscos dos grandes projetos de investimento, somada a
concessin de empréstimos pelas empresas privadas e o controle’ dos bancos, garantiu a
possibilidade de investimentos de longo prazo mesmo nos momentos de crise (slevados riscos
das empresas envolvidos nestes grandes projetos nio deixou de manter a continuidade dos
flusos de crédito bancario ¢ nfo-bancario). Além do favorecimento dos empréstimos
externos, os grandes conglomerados -econdémicos beneficiaram-ge dos fundos provenientes
das suas subsididrias, gragas a propiiedade das institnipdes financeitas nio-bancérias ¢ a
participagio actonaria dos bancos comerciais apis 4. pxivaﬁza;z‘iu. No entanlo; os conlroles e
a disciplina impostas pelas autoridades governamentais evitaram o poderio econémico ¢
financeira dos conglomerados - os chaebols para especulacio financeira.

Com relagio a desregulamentagio financeira evidenciada nos ancd 80, houve um

afrouxamento na destinagiio dos recursos e taxas de- juros dos empréstimos bancésios, porém
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O governo manfeve os mecapismos de crédito preferencial para cerios setores fanto nos
bancos cstatais (os bancos especializados) como nos bancos comerciais piivados, Manteve-se
também o controle informal do financiamento bancasio. para evitar efevagio nos cusios de
financiamento. Vale destacar que o processo de liberalizagdo se mostrou de forma gradual e
lenta, devidamente interligada com os objefives da politica industrial,

Em vista do que foi exposto, a esiratégia de desenvolvimento da Coréia do Sul nos
ensina que as politicas financeiras devidamenle administradas ¢ sxecoladas pelo eslado
representam um. instrumento de grande poder para o crescimento econdmico sustentado.
Com a alocagio dos recursos subsidiados toma-se necessanio uma polifica industrial bem
estruturada ¢ plangjada ¢ uma permanente fiscalizacio dos agentes receptores destes
récursos. As notorias imperfoigdes no mercado cvidenciam a importancia do apoio do Estado
no suprimento dos fundos a baixos custos ¢ iambém na identificacio das tendéncias de
desenvolvimento tecnoldgico para ganhos de predutividade e de escala,
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