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RESUMO

CASTRO, Lavinia Barros delFinanciamento do desenvolvimento: teoria, experiém
coreana (1950-80) e reflexdes comparativas ao caboasileiro. 2006. 260p. Tese
(Doutorado em Ciéncias Sociais em DesenvolvimergacAltura e Sociedade). Curso de
Pos-Graduacdo em Desenvolvimento, Agricultura eeflade, Universidade Federal Rural
do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, RJ, 2006.

O objetivo desta tese é analisar o processo dadiemaento do desenvolvimento em duas
experiéncias de industrializacdo tardia. A hipétesetral deste estudo € que as estruturas
financeiras da Coréia e do Brasil desempenharamapal fundamental na transformacao de
economias de base agricola para economias derfshsstrial, ao longo do periodo 1950-80.

Diversas comparac6es ja foram feitas entre o dedgmento industrial brasileiro e coreano,
enfatizando o processo dmtch up Poucas analises, porém, enfatizam e comparam a
evolucdo dos sistemas financeiros. Além disso, doraa dos estudos financeiros
comparativos sao estaticos, sem uma perspectivaribesinstitucional. S&o, por isso,
desprovidos dansight Gershenkroniano que nos alerta que uma estruhaackira baseada
em mercado de capitais € comum em paises que @&lrintizaram precocemente, como a
Inglaterra e os EUA. Alternativamente, estruturaseladas no crédito bancario privado ou
estatal sGo uma consequéncia do atrésengsy uma resposta adaptativa a escassez de
recursos de capital.

Esta tese € organizada em quarto artigos, indeptasdentre si. O primeiro artigo € uma
revisdo da literatura sobre o financiamento do medeimento. O segundo examina o
desenvolvimento econémico e financeiro da Corérarte o periodo 1950-80. O terceiro €
um ensaio mais curto, onde apresentamos um mocdeahmmétrico de painel, cruzando dados
de crédito bancario setorial com dados de prodingiigstrial coreana nos anos 1950 e 1960.
Por fim, o quarto artigo compara os processos dem®lvimento coreano e brasileiro numa
perspectiva ampla, ressaltando as alternativastuicishais para o financiamento do
desenvolvimento (1950-80). Juntos, os artigos fommam conjunto que discute as
necessidades e desafios para o financiamento destimento em paises emergentes,
utilizando duas experiéncias de industrializacadiaa

Palavras-chave: Financiamento do Desenvolvimento, Finance e Fupdimstituicbes
Financeiras, Reformas Financeiras



ABSTRACT

CASTRO, Lavinia Barros ddnvestment Finance in Economic Development: Theory,
Korean Experience (1950-80) and Comparisons to tH&razilian case.2006. 260p. Thesis
(Dr. in Social Sciences, Development, Agriculture &ociety). Curso de Pds-Graduagao
em Desenvolvimento, Agricultura e Sociedade, Umidade Federal Rural do Rio de
Janeiro, Rio de Janeiro, RJ, 2006.

The purpose of this work is to analyze investmémarfce in economic development. The
central hypothesis of this study is that the Koraad Brazilian financial structure offers us an
important key to understand their swift to indudtration during the period 1950-80.

Numerous comparisons have been made between BrariKorea, most of them stressing
the differences and similarities of the industrddvelopment (catch up). Few analyses
emphasizes (and compare) the evolution of finansigtems. Also, most treatments of
finance are static, missing the Gerschenkroniareldpmental perspective which would tell
us that a credit system based in equity and sexsurinarkets is an artifact of early
industrialization (as it is the case of England &h8 industrialization), and that the model of
state or bank-influenced industrialization is asgmuence of “lateness” vis-a-vis the absence
of abundant capital in the private sector.

This thesis is organized in four different and ipeledent articles. Article | is a review on the
literature about investment finance. Article Il exaes Korean economic and financial
development during the period 1950-80. The thittlaris a shorter essay, presenting a panel
data model to test the relevance of banking finan@xplaining economic growth in the case
of Korea during the 1950s and the 1960s. Finaltig, fourth compares Brazilian and Korean
development outcomes (1950-80) in a broad sensgetfier, the articles form a set that
discusses the needs and challenges of investnmamick in economic development, using two
late-late-comers’ experiences.

Key Words: Investment Finance in Economic Development, Firaared Funding, Financial
Institutions, Financial Reforms.
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INTRODUCAO

Brasil e Coréia sdo exemplos exitosos de paisemdiestrializacdo tardia, cujo
processo se intensifica a partir dos anos 1950taNéécada, em ambos, foram criadas
importantes instituicbes de fomento, em particaldorean Reconstruction Barfkenomeado
posteriormente Korean Development Bapk em 1953; e o0 Banco Nacional de
Desenvolvimento Economico (BNDE), em 1952.

Igualmente, tanto o Brasil quanto a Coréia sédo scas@mplares de paises que
praticavam o que se logrou chamar de “repress@amdgira”, isto €, o governo, atraves de
seus bancos ou agéncias de desenvolvimento, paticampreéstimos a juros reais negativos
e prazos longos.

Os dois paises também sofreram, nos anos 1960, ape gnilitar que buscou
promover, entre outras reformas, a re-estruturdgésistema financeiro nacional e terminar
com as praticas de juros reais negafivB® mesma sorte, ambos voltaram a praticar juros
reais e prazos em condi¢Bes muito favorecidas mos 2970 — época em que se promoveu a
implantagcdo da industria pesada através do 1l RidBrasil, e do Quarto Plano Quinquenal,
na Coréia. Durante todo o periodo de analise 195€résceram a taxas semelhantes em torno
de 7% ao ano, em média — e tiveram taxas de inflde&lois digitos.

O maior objetivo desta tese é discutir a evolucdorarcado financeiro nos dois
paises, com énfase na questdo da eficacia dos isracande financiamento em gerar
crescimento econdmico. Um marco importante sdefasmas levadas a cabo nos anos 1960.
Originalmente, eram radicalmente distintas em su@&pcao. No caso brasileiro, buscava-se
criar uma estrutura “pré-mercado”, com intuito dariar uma arquitetura institucional anglo-
saxd, onde bancos comerciais privados promoveméditarde curto prazo, bancos de
investimento privados e bancos de desenvolvimgniblicos) fornecem o crédito de longo
prazo e financeiras emprestam aos consumidoresCoigia, os bancos foram todos

estatizados nos anos 1960 e se especializaram jferantes nichos de mercado. Pode-se

! Em 1961, a Coréia do Sul sofria um golpe miliidetado pelo Generdark-Chung-Heeque se tornaria,
posteriormente, presidente (eleito) em 1963 e peeg®ria no poder até 1979, quando foi assassigadando
grande crise politico-militar. O golpe militar bitago data de 1964, através do Ato Institucionatjue
formalmente mantinha a Constituicdo de 1946 (comerdas modificacBes), assim como o funcionamento do
Congresso. O préprio Al-1 limitava a duracdo damegmilitar até janeiro de 1966. Na pratica, porér&rasil

s0 teria eleices diretas para Presidente novareente990.



dizer que a segmentacédo era ainda maior na Cerdsindo, por exemplo, bancos voltados
exclusivamente para o financiamento da agricukypsasca e assim por diante.

N&o obstante partindo de intencdes tdo diversapaxe dos legisladores, os dois
sistemas acabaram, em sua evolucao até o iniciardis 1980, por apresentar importantes
semelhancas: a forte presenca do fomento estatdBrasil através do BNDE e em alguma
medida do proprio BB), o uso intenso do endividaimeexterno (embora sob rubricas
bastante diferentes), o fraco desenvolvimento docae de capitais, a hipertrofia do
mercado informal de crédito e a importancia do fmdaciamento para o investimento.

Para discutir o financiamento do desenvolviments dois paises, esta tese foi
organizada em quatro capitulos, independentes eamtré pretensdo maior € ajudar a
esclarecer o papel do financiamento na dindmicacréscimento para dois paises, hoje
chamados “emergentes”. Ao longo dos artigos, bussamsponder a duas importantes
perguntas: qual o papel do Estado no financiame@atovestimento durante o periodo 1950-
80 e qual o papel do Capital Estrangeiro (poup@x¢arna) para o financiamento nas duas
experiéncias no referido periodo.

N&o nos parece existir marco tedrico que possatadiente fundamentar a
comparacao de experiéncias historicas de desematd. A abordagem utilizada nesta tese
€, em larga medida, historico-institucional. TodaWuscou-se também uma fundamentacéo
empirica mais robusta, bem como uma investigacés prafunda (do que a geralmente
encontrada em analises histérico institucionais)etlmentos teoricos sobre o tema do
desenvolvimento financeiro. Dadas as dificuldadesahciliar diferentes metodologias, esta
tese foi organizada sob a forma de quatro artig@seqbora independentes, fornecem, em
seu conjunto, um panorama sobre o tema financiantentlesenvolvimento.

Assim, o primeiro artigo faz uma revisdo tedricaplerando a relacdo entre
financiamento e crescimento econdémico. Trata-seume capitulo que busca fazer uma
(resumida) histéria do pensamento econdmico sobtema. Entretanto, ao estruturar este
artigo, evitamos fazé-lo pela ordem cronolégica dagribuicdes da literatura, optando por
mesclar (em todas as secdes) alguns trabalhosriaesfhcom contribuicbes mais recentes.
Como o leitor podera observar, as questdes coleaqagkte artigo se refletirdo na analise dos
casos coreano e brasileiro nos artigos seguintes.

O segundo artigo é onde a metodologia historicdituiegonal assume maior
relevancia. Nele é feita uma longa e detalhadarigéscdo desenvolvimento econémico e
financeiro da Coréia, durante o periodo 1950-8@Gan@Gise atencdo para o desenvolvimento
ocorrido no periodo 1950, em geral ignorado naoh@jrafia; e a principal discussao recai

2



sobre a tese de repressdo financeira ja aprese(tadaua vertente teorica) no capitulo
anterior.

O terceiro artigo € um pequeno ensaio empirico aaldusca investigar critérios
quantitativos para defender nosso ponto da impceado financiamento bancéario para
explicar o crescimento econdmico coreano. O tesapliéado para os anos 1950 e 1960,
somente. Optamos por nao replica-lo para os and®, 18na vez que o mercado de capitais é
relativamente robusto para esse periodo e inexidéelos setoriais para o mercado de agdes e
de titulos privados. Ainda neste artigo, fazemoshueve apanhado dos resultados em séries
temporais para o caso coreano, discutindo a cdasalientre financiamento e crescimento
econbmico — questdo colocada igualmente no artigocb. Por motivos de inexisténcia de
dados agregados de crédito setorial bancario, @ciex® econométrico ndo pode ser
reproduzido para o caso Brasilefro.

Finalmente, o quarto artigo é o mais interpretatizonele que buscamos, por fim,
fazer uma comparagéo entre os modelos de desemeniio brasileiro e coreano distinta da
usual dicotomia: modelo orientado para dentro (obsstuicdo de importacdes) versus
modelo orientado para fora (ou promocéo de expies)c E, sem divida, 0 menos rigoroso

dos nossos artigos, mas talvez por isso mesmooprEpositivo.

2 As tentativas de somar os desembolsos do Band®rakil com os do BNDE (como uma aproximacdo do
crédito bancario destinado a industria) mostrararmgutiferas ja que havia uma série de incompiakitnies
entre os critérios setoriais, descontinuidadesmpb e problemas decorrentes do uso de distinftzaates em
uma economia largamente inflacionaria como a nds&duimos em anexo alguns dos dados obtidos apés
pesquisas diretas nos Anuarios do BNDE e do Baodgrdsil.
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Este artigo tem por objetivo explorar a relacdoritad entre financiamento e
crescimento. Duas motivacdes nos impulsionam: pé&oas consideramos que uma diScussao
tedrica é Util para avaliar a eficacia de reforiii@anceiras quando postas em pratica, como o
contrario. Isto €, acreditamos que algumas conehistiedricas, baseadas em visdes
especificas sobre a eficiéncia dos mercados fiirascetiveram consequéncias praticas,
mudando o curso da historia.

A bem dizer, a ligagdo entre financiamento e cmesnio ndo é simples — e poderia
ser considerada dentre os assuntos que mais dividesnonomistas. Isto porque a discussao
sobre a importancia do financiamento/crédito pacaescimento é rapidamente transformada
em debate sobre a precedéncia da poupanca satrestimento ou a tese oposta — tema que
segrega economistas desde meados dos anos 1930.

Como veremos ao longo deste artigo, a questaoequpre esteve presente desde que
0s primeiros autores discutiram a relacdo entr@nfimmento e crescimento é: quem segue
quem? E o crescimento que cria seu proprio finamemido ou é o financiamento quem
precede o crescimento? Apesar de muitos trabalhpsrieos terem sido realizados na busca
de responder a este questdo (aqui chamado de éprabtla causalidade”), ela nunca foi
satisfatoriamente resolvida, nem tampouco desapareempletamente da agenda. A rigor,
existe ainda uma terceira via. Se concordarmoaguescimento econémico gera recursos e,
portanto, impulsiona o desenvolvimento da intermgdld financeira e 0 aumento do crédito
permite que se acelere o crescimento, devemos worgle, ao invés do problema da
causalidade, teremos desenvolvimento econémicwaadeiro determinados conjuntamente.

A fim de explorar a relacdo entre financiamentoses@mento econdémico, este artigo
foi divido em sete sessées, incluindo as conclugBpsamos aqui por, ao invés de fazer um
sumario sobre a histéria do pensamento econdmibece so tema, mesclar (em todas as

secdes) as principais contribuicdes tedricas denalgutores classicos com trabalhos mais

% A autora agradece as cuidadosas sugestdes asdticProfessora Jennifer Hermann feitas no exarbefbsa
de Tese. As sugestdes feitas foram incorporadasuangrande maioria. A persisténcia de eventuais e
imprecis@es €, claro, responsabilidade da autora.



recentes. De forma a orientar o leitor, porém, smramos uma visdo geral da literatura
(conforme ela aparece na histéria) na Secao I.

Assim, a Secdo Il, apés apresentar um resumo datsibeocOes realizadas por
Schumpeter (1912), apontando o papel atribuidobaasos, sumariza o que é considerado
(hoje) o papel da intermediacdo financeira. O olgetlesta secdo € responder a duas
perguntas cruciais: 1) qual o papel dos bancosmmaconomia em crescimento? e 2) como
os intermediarios financeiros podem contribuir pacglerar ou melhorar a qualidade do
crescimento?

Em seguida, a Secéo Ill faz algumas consideragil@e ®s trabalhos de Keynes de
1937, separando a questao do financiamento empdaidemasfinancee funding— o que,
acreditamos ser analiticamente util para entengar,exemplo, o subdesenvolvimento do
sistema financeiro coreano e brasileiro no pésrguer a necessidade de se criar um
“substituto histdrico institucional” para o finanoiento de projetos de longo prazo. Também
sdo brevemente apresentadas nesta secdao as diferentre a “teoria dos fundos
emprestaveis” e as premissas de Keynes.

Como o problema da causalidade entre investimeptmpanca ja foi profundamente
discutido por muitos autores (e permanece polémamesentaremos somente alguns breves
comentarios sobre o assunto. Por fim, devido andatKeynes ser um dos mais importantes
autores a abordar a discussdo da liquidez em upr@oeia monetaria, adicionaremos, na
mesma secdao lll, a discussao relacionada as ligagiee liquidez e crescimento em modelos
de crescimento mais modernos. As duas questfessporrdentes a essa secdo sdo: 1) o
financiamento proporcionado pelos bancos comerogsslve o problema do financiamento
do investimento?; 2) como restricbes de liquidetaah o crescimento?

A Secéao IV, por sua vez, discute as contribuic@&drley e Shaw (1955). Trata-se
de autores que estenderam a analise padrédo deifim@nto para ativos ndo-monetarios e
desenvolveram as bases do chamado “Shaw-McKinnowleMo(1973). Basicamente,
defendem que o desenvolvimento da intermediac@ndmira pode acelerar e melhorar a
qualidade do crescimento. Por outro lado, condemamue denominaram “repressao
financeira” — defendendo que esta condena um paisuddesenvolvimento. Quais as
consequéncias da intermediacado financeira ndo-barudra a economia? Por que repressao
financeira condena o crescimento (nesse caso a&ehgda determinagdo do investimento
pela poupanca € crucial, como veremos)? Quais @#esies por trds do modelo Shaw-

McKinnon? Estas sdo as questdes que pretendenposmdes nessa secao.



Mas se a repressao financeira condena o crescimsortm explicar o fato de, por
exemplo, Brasil e Coréia (doisdsos de livro-textode repressao financeira) terem crescido
tdo rapidamente no periodo 1950 a 19807 De fatguem poderia negar que ambos 0s
paises praticaram taxas de juros negativas e efarmacsubsidios de crédito durante o periodo
referido. Mas, contrario ao que era esperado peldeio Shaw-MacKinnon, o resultado foi o
crescimento acelerado, em ambos. A questao ent&orse existe alguma explicacdo teorica
que permita conciliar rapido crescimento e repeshdanceira? Existe uma forma de
racionalizar o que aconteceu nos dois paises?

As Secoes V e VI sdo destinadas a apresentar Svafernativas” que surgem quando
se abandonam as hip6teses de Shaw e McKinnon (@epra esta, como sempre, nas
premissas). Assim, a Secdo V discute a primeiraatyialternativa”. uma perspectiva
institucional sobre o desenvolvimento dos mercafifosnceiros, seguindo os passos de
Gershenkron (1973) e Zysman (1983). Essa perspegtagui defendida como uma forma de
melhor entender os resultados do desenvolvimeraadeasico alcancados nos dois paises.
Nessa abordagem, represséo financeira ndo € undimmg@o para o crescimento (assim
como nao o € para a teoria keynesiana). As quedtd&gcao V sdo: estruturas institucionais
financeiras sado relevantes para explicar o crestonecondmico? Para os autores aqui
apresentados, sim — mas para que a conclusao &alkaessario abrir mao do conceito de
eficiéncia de mercado, tdo caro a teoria econéoaoaencional.

A segunda "visdo alternativa” € apresentada nadS¥té& corresponde a chamada
“abordagem das falhas de mercado”. O objetivo dess@o é discutir o que acontece quando
as hipoéteses por trds do modelo Shaw McKinnon fiallizxiste um papel para o governo nos
mercados financeiros? Para os defensores da akondagalisada nessa sec&o existem
situacbes em que os mercados, por alguma raz&anuelie alocar eficientemente 0s recursos
— e h& a possibilidade de que através de uma émefio governamental a eficiéncia aumente
(embora se pondere que as “falhas de governo” aposer maiores do que as de mercado).
Na abordagem das falhas de mercado, como j& deveetéornado claro, o critério de
eficiéncia de Pareto persiste, mas o mercado, dieiaa suas livres forcas, ndo converge para
o equilibrio. Os trabalhos de Stiglitz sdo as ppais referéncias nessa secao.

Finalmente, concluimos este capitulo deixando claossa escolha tedrica e
metodolégica. Mesmo que ndo possamos responderietamente todas as perguntas aqui
formuladas, acreditamos que, organizando a vdstatlira sobre o tema através das questdes,
contribuimos para formar um arcabouco analiticoppssa ser Util para avaliacdes de estudos

de caso.



Secdao | - A Relacao entre Crescimento e Financiamenuma viséo geral da literatura

As dificuldades em se discutir o papel do finanagata do desenvolvimento
comecam por perceber que, no que se refere a Taémridesenvolvimento Econdémico, os
trabalhos classicos simplesmente ignoraram a queB@r exemplo, no famoso livithe
Pioneers of Development Economi@déier, G. e Seers, D., 1984), financiamento néo é
mencionado; e nosurvey sobre economia do desenvolvimento de Steern (1989)
financiamento tampouco é citado — nem mesmo na $&gicos omitidos™

Entretanto, isso ndo significa que a relacdo esrfdito/financiamento e crescimento
seja um assunto novo em economia. Walter Bagelnot,1&37, defendia que o sistema
financeiro tinha desempenhado um papel criticognggé@o da industrializacdo na Inglaterra,
facilitando a mobilizacdo de capital, e que umahameimobilizacdo de poupanca poderia

melhorar a alocagéo de recursos e impulsionaneagém tecnoldgica:

“ ... A Citizen of Long in Queen Elizabeth’s time ..ould have though that
it was no use inventing railways (if it could hawederstood what a railway
meant), for you would have not been able to collleetcapital with which to

make them. At this moment, in colonies and all radantries, there is no
large sum of transferable money; there is not fénodn which you can

borrow, and out of which you can make immense wo(Bsagehot, 1873,

pp. 3-4, citado em Levine, R., 1996, p. 22)

Schumpeter, em 1912, foi além e disse que os bangueram the ephor of the
exchange econorhy fazendo aluséo aos aristocratas de Espartssapeonavam ou puniam
as decisbes dos reis. Para este autor, 0s bancos/ig@s como essenciais para a
transformacdo do capitalismo e para 0 crescimeron@nico. Entretanto, ndo foi
Shcumpeter, mas sim Keynes quem discutiu em prafadd o papel dos bancos e o
problema da liquidez, ndo apenas em seu livro s#mmas especialmente em artigos
posteriores a Teoria Geral, publicados no ano @¥,180Economic JounalNestes artigos,
Keynes separou o problema do financiamento do iimeesto em dois passos: encontrar uma
fonte de recursos liquidosinance, sendo os bancos os provedores naturais, e aohar
fonte de funding Os bancos podem antecipar momentaneamente lQuid® que é
considerado fundamental — mas alguém tem de comsoech ficar iliquido por longos

periodos de tempo, até que os investimentos possapagar. Investimento é a decisao

* Esta interessante observacao foi feita por LeVRass (1996).



crucial; os bancos sdo pecas fundamentais, maci@rinda arrumar fontes de recursos de
longo prazo para viabilizar o crescimento.

Do outro lado, diversos autores propuseram questersa financeiro respondesse
automaticamente as demandas de crescimento (e mngweeedesse). Na abordagem de
Arrow-Debreu de estados contingentes, onde as ddecisdao tomadas sem custos de
informacéo ou transacéo, ndo ha simplesmente neéadsde um sistema financeiro. De fato,
nesse arcabouco tedrico ndo é preciso que se desperecursos para averiguar qual o
melhor projeto dentre os demandantes de créditm,én@ecessario monitorar gerentes ou
desenvolver técnicas de administracdo de risco, meporque se empenhar para reduzir 0s
custos das transacgfes (Levine, R, 1996, p.1). Aémuo Joan Robinson, que chamava de
“bastardos” qualquer um que, na sua visdo, tentaassformar a teoria de Keynes em
férmulas neoclassicas, disse: “where enterprisgs|efinance follows”> Mais recentemente,
autores defensores da hipétese de expectativasnaii também sustentaram que o
financiamento pouco importa e que: “economistsypader-stress” o papel do financiamento
no cresciment8.

Na realidade, a emergéncia das teorias de cresttimen anos 50, enfatizando: (1) o
papel da poupanca para o crescimento, em conjonto(2) o Teorema de Modigliani-Miller
parece ter deixado pouco espaco para a discussgmmkl do crédito e dos mercados
financeiros para o crescimento econdmico, pelo sieoo um bom periodo de tempo. Aquela
época ficou estabelecida: “a hierarchy in the dynamf a capitalist economy: savers, as
suppliers of saving/capital, ultimately determihe pace of accumulation, leaving almost no
role for financial institutions.” (Studart, 1995, p). A implicacdo direta dessas teorias foi a
convicgdo generalizada da necessidade prévia derdanpoupanca, seja interna ou externa,
como condicao para promover o crescimento.

A idéia de que formas institucionais ndo sao inguds para o financiamento do
desenvolvimento & provavelmente um resultado deamdio do Teorema de Modigliani-
Miller (1958) a analise do desenvolvimento econ@mi® teorema nos diz que: “in the
absense of taxes, bankruptcy costs, and asymnigfioicnation, and in an efficient market,
the value of a firm is unaffected by how that firsnfinanced”. Como consequéncia, nao faz
nenhuma diferencga se o capital da firma € condtitairavés da emisséo de ac¢des ou através
de empréstimos bancariogm se existe (ou como € administrada) a poligcdividendos da

firma. Mais especificamente, o valor de uma firnd®-alavancadauflevered firm isto €,

® Robinson, J, 1952, p. 86, citado em Levine, RG] 9. 1.
® Lucas, Robert, 1988, p. 6, citado em Levine, Rlgitn.



firma financiada apenas por recursos dos propigsté&aem recorrer a capital de terceiros)
equivale, em valor, ao de uma firma alavancdeaef(ed— firma financiada com recursos

proprios e da constituicdo de divida junto a teosi

“A person investing in a levered firm would not Béhfrom it in the way

that he could invest in the same firm without leggr (assuming this is
possible) and borrow money in the same compositienleveraged firm
would and at the same rates. In other words thestav is not receiving
anything from a levered firm which he could noteige on its own”

Aplicando o resultado para o contexto do desennwato econdmico, o teorema
implica aceitar que pouco importa se a estruturindgmciamento de um pais se dé via crédito
bancario, mercado de capitais, endividamento neriext ou auto-financiamento. Na
realidade, porém, o que o Teorema Modigliani-Millealmente nos diz é que, se a estrutura
de capital importa, é porque uma ou mais de suemipsas foram violad&sndo direto ao
ponto: na auséncia de mercados eficientes (Effigieviarket Hypothesis — EMH, a ser
discutida), por exemplo, a estrutura de capitakbpodito bem ser relevante.

Seguindo na linha do tempo, chegamos aos anos @8&Ado foi lancado o livro de
Gurley e Shaw enfatizando exatamente a necessidadee desenvolver os mercados
financeiros para acelerar o crescimento econdénBesicamente, a idéia € que, através de
técnicas de intermediacdo financeira, seria possivaentar os niveis de poupanca e de
investimento e alocar de forma mais eficiente, eemportunidades alternativas, recursos
escassos de capital.

As contribuicbes seminais dos dois autores derana @uinada na literatura
econdmica da década, fazendo com que diversos re¢stae passassem a investigar mais
profundamente o papel do financiamento para a pgamdo crescimento. Entretanto, o rumo
da linha de pesquisa recém aberta foi alteradoceradusdes dos autores (que enfatizavam o
papel do investimento) tomadas como outra evidédgiargumento de “poupanca prévia”
apos a publicacdo dos trabalhos de Shaw (1973) ekiMeon (1973). Houve entdo um
retrocesso as questdes da literatura sobre crestcirmeondmico dos anos 1950. Novamente,
o investidor e as consequéncias do investimenta paenda e para o emprego (centros da
analise de Keynes) foram definitivamente deixadams firas; e os poupadores assumiram o

lugar de determinantes na dinamica do crescimemiodenico.

" Em http://en.wikipedia.org/wiki/Modigliani-Millertheorem acesso realizado em 29/09/2005.

8 Exceto no que se refere & premissa da auséndiapdstos, ja que o teorema pode ser replicado aosem
essa hipotese.
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Mas, se Gurley e Shaw contribuiram para organizighmte tedrico sobre o papel do
financiamento no crescimento e para criar uma ad@strutura tedrica dentro do paradigma
de equilibrio geral, foi Goldsmith (1969) o resp@red por explorar a relacdo empirica entre
essas variaveis e agregar padroes para medir mfameento (ou melhor, a funcionalidade)
de um sistema financeiro.

Seguindo a linha da investigacdo empirica de Gattisralguns anos depois, foi
lancado o famoso livro de McKinnon (1973), estudeadelacdo entre sistema financeiro e o
desenvolvimento econdémico na Argentina, Brasil,l&ChAlemanha, Coréia, Indonésia e
Taiwan, no periodo pés Segunda Guerra. Estes estudgeriram fortemente que o bom
funcionamento dos sistemas financeiros permitiéeeamreo crescimento econdémico. Juntando
as contribuicdes do autor com o novo trabalho denvS[1973), criou-se o chamado “Shaw-
McKinnon Model” (SMM), que se tornou a grande réfesia evocada nas recomendacdes do
FMI e do Banco Mundial aos paises em desenvolviotent

Basicamente, o SMM enfatizava a necessidade ddaasengecanismos institucionais
internos para estimular a poupanca (de acordo saeoaias de crescimento ja mencionadas),
abrir o sistema financeiro nacional para o capésirangeiro, e eliminar a “repressao
financeira” ou outras restricdes que inibissem m dancionamento dos mercadmdrket
clearing principl.'® Embora se colocasse no cerne da questio do cesgoims mercados
financeiros, a razdo considerada a principal parsulodesenvolvimento foi atribuida a
existéncia de “represséao financeira” — sendo otobgprimido os ganhos dos poupadores.

Assim, o modelo de Shaw-McKinnon (SMM, doravantntcomo fundamentacéao
tedrica a teoria dos fundos emprestaveis, as tedgacrescimento exdgeno tipica dos anos
1940 e 1950, e a hipotese da eficiéncia dos mescdanceiros. Primeiramente, deve-se
observar que existe uma relacdo deterministica MM:Sa poupanca gera o investimento
(argumento da poupanca prévia ou “teoria dos furedoprestaveis”). Em segundo lugar,
defende-se que maiores taxas de poupan¢ca aumentmes@mento e, em terceiro, que
mercados financeiros livres (des-reprimidos) gaamd eficiéncia, no sentido de Pareto.

Verdade seja dita, por mais de vinte anos 0s amgirmecondenando a repressao
financeira foram apoiados por evidéncias empirsgdislas. Estudos econométricosaless-
sectione de séries temporais pareciam indicar, de fagxisténcia de uma relacdo positiva
entre crescimento e taxas de juros reais. Masadio teorico, e baseados em estudos de caso

onde elementos historicos e institucionais eramsalemlos, sempre existiram vozes

° Ver a discusséo em Fry, M, 1995.
1% Studart, ibidem
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discordantes. O guestionamento empirico da teseepi@ssao financeira, entretanto, foi
realizado mais recentemente, como discutiremodtinaalsecao deste capitulo.

Destacamos na introducéo a existéncia de duasadmord tedricas alternativas (bem
diferentes entre si em aspectos metodoldgicos)lagyuee considera o fim da represséo
financeira como a solucao (quase que imediata)geastingir o desenvolvimento.

A primeira poderiamos caracterizar como uma “algeda historico-institucional”,
seguindo os passos de Gershenkron (1973) e Zysirt88)( e enfatizando o papel de
instituicdes, tais como bancos e mercados de tagitaromocado do crescimento. Neste tipo
de andlise, defende-se que em experiéncias ddiiatimacdo tardia, o governo tem um papel
importante a cumprir no financiamento do desenwadvito — e que o0 arcabouco institucional
€ um relevante aspecto a ser considerado.

Em geral, os trabalhos que utilizam a abordagerrigs-institucional possuem o
formato de estudos de caso de um ou poucos pafaesneente utilizam modelos estatisticos
(j& que o tempo, variavel crucial na analise, ®hi e ndo um indice t, t-1, t-2 ... que reflete
apenas o tempo calendario). No lugar da econometr@ntram-se ressaltadas consideracdes
sobre aspectos legais, politicos, estrutura finem@satores que se julga serem importantes
para esclarecer as relagdes entre sistema finangeiverno e industria. Geralmente, esses
estudos fornecem uma descricdo detalhada da ewollg&istema financeiro durante um
periodo de rapido desenvolvimento econémico. Saisap de nos tornarmos repetitivos
enfatizamos: o objetivo principal € entender a®ragdes criticas entre intermediarios
financeiros, mercados financeiros, politicas goaerentais e o financiamento da
industrializac@o. As principais criticas a essarddgem referem-se ao fato de que a andlise
repousa macicamente em avaliagOes subjetivas @ongesho do sistema financeiro — e que
falha em controlar outros elementos determinaregedenvolvimento econdémico.

O segundo grupo citado (segunda “visao alterngtigataracterizado por defender a
existéncia de “falhas de mercado” que levam a t&sos$ sub-6timos em termos de eficiéncia
econdmica. Na realidade, este é um problema iregmtema uma vez que: “any theory of
the role of the financial system in economic groWithplicitly or explicitly) adds specific
frictions to the Arrow-Debreu model” (Levine, 19986,5).

A idéia basica por trds da defesa da intervenc@ergamental na presenca de falhas
de mercado é que o Teorema Fundamental da EcordamiBem-Estar (que afirma que se

uma situacdo € de equilibrio competitivo entdoéeddiciente de Pareto) ndo fornece grande
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orientacdo para julgar em que condicbes o mercadtoma ineficienté? Greenwald e
Stiglitz (1986) mencionam que, quando a informagéd@enddégena ou 0s mercados séo
incompletos, a economia néo é restrita de Patogtrained Pareto Optimplisto significa
qgue ha intervencdes do governo que, levando emdswagdo os custos de informacgéo e do
estabelecimento do mercadmséts of information and of establishing markgt®dem levar a
um ganho social (Stiglitz, 1993, p. 29). Ou sejareados financeiros e instituicbes podem
surgir para resolver os problemas criados por dgscnas transacdes ou por assimetria de
informacéo e, assim, acelerar o crescimento eca@n8e ha mercados incompletos ou
inexistentes rfissing or incomplete markgtsa estrutura financeira importa e o Primeiro
Teorema do Bem-Estar, falha, assim como falha orefea de Modigliani-Miller. A
conclusdo é de que, nessas situacdes, a intervatmagoverno pode ser efetiva. E
interessante notar que, com frequéncia, a expéi&acCoréia € citada como uma prova da
efetiva intervencdo do governo nos mercados fineoxéver, por exemplo, Stiglitz, 1993).

Diferentemente da “abordagem institucional’, “a ralagem das falhas de mercado”
baseia-se em afirmacbes de validade geral e de losodermais que independem de
experiéncias historicas especificas (ou pais-esmEciCustos de transac¢do sao considerados
cruciais, mas 0s analistas reconhecem que naodemeuficientemente como se da o
processo de surgimento e desenvolvimento (bem c@®oimplicacdes econdmicas
decorrentes) da existéncia de diferentes estrutiimasiceiras> A abordagem histérico-
institucional, em contraposicao a das falhas decawler, enfatiza situacbes em que nao ha
informacéo e a inexisténcia de certos segmentom@eados € uma realidade - e nao
situacdes onde a informacao é assimétrica.

A andlise institucional é mais relacionada a ireExtdo que ao risco. Ela enfatiza
situacBes nas quais ndo existe uma funcéo de plidade definida (os eventos sdo Unicos e
as decisdes cruciais) — portanto, probabilidadespuilem ser calculadas adequadaménte.

Todavia, o problema sobre a inexisténcia de infgiuoa(incerteza) no contexto de

1 Apesar de os custos de transacédo e das falhasado serem “idéias antigas” na teoria econdnjaa,
remetem, no minimo, ao artigo seminal de Coase7(198le Akerloff (1970), o tratamento de que osca@dos
financeiros séo sujeitos a falhas é relativamestente.

12«yet, we do not have adequate theories of whyedéfiit financial structures emerge or why finansialictures
change ... economists need to develop an analytasiklfor making comparisons of financial structures
need models that elucidate the conditions, if amyder which different financial structures are betat
mitigating information and transaction costs”. (lreyy 1996, p. 28)

3.0 risco é uma situacdo na qual a probabilidadewdmto é desconhecida, mas a funcdo de distribuiedo
probabilidades é bem conhecida. Em oposicao, utmacsio de incerteza pode ser definida como aquelgue
se desconhece a funcéo de distribuicdo dos everdosoma das probabilidades dos eventos possive@sao
do que um. Para a discussao de risrsusincerteza, ver Kinigth, F, 1921.
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experiéncias de desenvolvimento tardiat¢hing up)precisa ser, aqui, melhor qualificada.

Isto porque existe consenso sobre uma vantagemmational derivada do atraso, uma vez
que ha um paradigma tecnolégico a ser copiado/adepSe por um lado é verdade que a
incerteza ndo pode ser devidamente calculada,eexsr assim dizer, uma estrada a ser
seguida.

Realmente, para paises em desenvolvimento, ndgess&io enfrentar os elevados
riscos da pesquisa tecnoldgica e das atividad@sostacdo — o que, de fato, seria impossivel,
considerando a falta de recursos financeiros e hasndos paises subdesenvolvidos. Todavia,
ainda que as técnicas a serem copiadas sejam, adgueumes, inapropriadas as dotacdes de
recursos nacionais dos paises que estdo fazem@ddcl up existe um leque de solugbes
técnicas e experiéncias a serem importadas despaéestrializados? Assim, a questdo mais
importante se torna como mobilizar recursos fineosee recursos reais para viabilizar o
catch up como enfrentar obstaculos (incluindo, por exemalexisténcia de forgas politicas
contra a industrializacédo representada por inteseg®or exemplo, agrario-exportadores) — e
ndo como “enfrentar as incertezas”. Poderia até moeser dito que paises em
desenvolvimento ndo tém informacdo quanto a sepriprgpassado (ja que ndo ha dados
disponiveis), mas eles ja sabem seu futuro — usaneétha metafora de Marx.

De toda forma, ha aspectos em comum entre as asmsl&listorico-Institucional e a
das Falhas de Mercado: 1) existe a conviccao deagjliere forcas do mercado (em especial
no contexto de mercados financeiros) ndo garaptmsea eficiéncia — logo, a liberacdo dos
mercados financeiros ndo garante melhores ressltaniotermos de bem-estar, negando as
conclusdes do SMM; 2) existe um papel para a iateg&o do Estado nos mercados
financeiros (em outras palavras, a intervencdo dwemo poderia impulsionar o
desenvolvimento).

As diferencas de método entre ambas as abordagensestretanto, enormes;
devemos enfatizar, com o risco de sermos repetit@@rimeira € a mais descritiva, baseada
em estudos de casos de paises baseados no sea podpexto histérico e social; a segunda
busca a construcédo de modelos de validade getaaalser falseavel no sentido de que testes
economeétricos sdo formulados, em geral modelostdesstemporais ou analise de painel,

considerando um grande conjunto de paises$-countries analysis®

% para o periodo histérico em discussdo (1950-8@blemas decorrentes de intangibilidade de ativos e
processos de aprendizagem sdo menos importantes.

!5 Um autor que busca conciliar uma anélise histdinistitucional com trabalhos econométricos é Rodvir
Rodrik, 2001, por exemplo.
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Verdade é: o modelo SMM desconsidera totalmentecésp institucionais dos
sistemas financeiros de paises menos desenvolMitesse sentido, a revolucdo na teoria
econdmica provocada pela abordagem das falhas dmdoecontribuiu para que o tema do
desenvolvimento financeiro — ndo necessariameriteadorma do “argumento da poupanca
prévia’ como foi nos anos 70 — passasse a serdaradgio como um assunto central, a partir,
sobretudo, dos anos 90. Como Honohan (2003) cotéeaong the most striking empirical
macroeconomic relationships uncovered in the pastdk is the apparently causal link

between financial development and economic gro\i?).

Secdao Il - As idéias de Schumpeter e o papel dostemas financeiros aprimorando o

crescimento

“The banker...is not so much primarily a middleman tire
commodity ‘purchasing power as a producer of this
commodity... He stands between those who wish to foaw
combinations and the possessors of productive medasis
essentially a phenomenon of development, though when no
central authority directs the social process. Hkangossible the
carrying out of new combinations, authorizes peopléhe name
of society as it were, to form them. He is tephor of the
exchange economy.” Schumpeter, 1934.

- Qual é o papel dos bancos em uma economia em crasento?

Schumpeter foi um dos primeiros economistas a tisteoricamente o papel dos
bancos em uma economia em crescimento, atravésatéa do Desenvolvimento Econdmico,
publicada pela primeira vez em 1912. Trata-se&ya,rde um livro voltado para a discussao de
como se da o processo de crescimento econdmicoapitalismo — e ndo propriamente
destinado ao problema do financiamepgo se

Paradoxalmente, a obra comeca pela descricdo de sitmacdo onde inexiste
crescimento, o fluxo de producéo € perfeitamertégies e imutavel e a acumulacao de capital
€ nula. Assim, a economia se reproduz em um “frisqular”, que nunca altera ou expande sua
criacéo de riquezi. Nesse contexto idealizado de fluxo circular cantstabasta que os meios
de pagamento sejam fornecidos uma Unica vez pagachmoulem a uma velocidade fixa,

satisfazendo as necessidades de troca da ecorotiigas produtivas dominam o ambiente — e

'8 Heilbroner (1999) explora os “paradoxos” do autor.
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a competicdo entre firmas j& removeu todo e qualduero extra-normal no sentido
marshalliand”’

O que interrompe o fluxo rotineiro acima descritguétamente o surgimento de
inovacdes. Somente através delas € que lucrosrépo@ crescimento econdémico aparecem.
Olhando pelo angulo oposto, mudancas no “fluxoutre ndo poderiam ter ocorrido se néo
fosse a criacdo de (novo) poder de compra. Estgawi corresponde exatamente ao que
Schumpeter defendeu ser o principal papel dos sanco

O surgimento de um novo processo tecnoldgico (ig@wg torna possivel ao
empreendedor produzir a um custo menor, criando goase-renda — “guase”, porque
temporaria. Apos o empresario inovadaitér thepionee)), segue-se o “enxame” de imitadores
(swarm of imitators— Heilbroner, 199, p. 296). A melhoria original dooguto (fruto da
inovacado) € entdo generalizada para a industriaoaomtodo, ocorrendo um subibmomde
investimentos e empréstimos bancarios. Nesse semtidbancos sdo importantes ndo apenas
para oinicio do processo de crescimento, na medida em quecfamanas inovac¢des, mas
também durante o periodo de difusdo de novas geittre empreendedores. Entretanto, com
0 passar do tempo, a competicéo forca o desapaeimndo lucro extra-normal, na medida em
que as inovacoes se difundem e rotinas sdo implaaten

Para que o0 processo de crescimento continue, oum@sacdes precisam ser
introduzidas a fim de criar (novas) fontes de luaoe serdo mais uma vez anuladas pela
competicéo e pela difusdo tecnolégica. Em resuamps empreendedores, em suas buscas por
atividades inovadoras, a principal fonte de lucieecrescimento no sistema capitalista. Mas,
0s bancos também tém um papel importante nessgjfogoe concedem o0s recursos (crédito) a
firmas que de outra forma nao teriam todo o capiéah iniciar/expandir seus negoécios. Mais

do que isso, os bancos podem adicionar ou anta@parsos que ainda nao existem:

“Banks could add to the existing means of paymegntehding promises to
pay, and entrepreneurs could have access to bankyrioy mortgaging
goods which they would acquire with the borrowedchasing power. Thus
total credit could be greater than if it there wendy fully covered credit.

Shumpeter saw that the bank credit structure piexiebeyond the existing
commodity base. Unlike in the steady and identcedular flow where
money claims were certificates for existing goodd gast services, banks
allowed for purchasing power to be created in gmditon of, and for the
production of, new output: bank money was made fuglaams on services

7 Ou seja, todos os fatores de producdo sdo remioemela sua produtividade marginal e os capalist
recebem (apenas) suas remunerac¢éo pelo gerenaiadasnatividades produtivas — conceito de “lucro’ze
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and goods yet to be produced by the economy. Sahiempaw that banks
did not confine themselves to transferring existmgchasing power from
depositors to borrowers: would they just do sopnomic development
would not be possible” (Bossoni, B, p. 13 - bold not at the original)

A pedra fundamental proposta por Schumpeter, digsgnvolvida posteriormente por
Keynes, € de que investimento requer o adiantam@mteecursos financeiros (através de
crédito) cujos correspondentes recursos reais aiddaexistem. Ndo ha o argumento de
poupanca prévia. Nao apenas o investimento prexedescimento, COmo possui sua propria
dindmica: comeca com a procura de uma oportunidadecro extra-normal, mas se espalha
através da imitacdo — e aqui os bancos sdo impestamais uma vez, como apontamos. A
busca por novas oportunidades de investimento gbdsauase-rendas) € a forma natural de
evolucdo do capitalismo — e somente através des®egso que se obtém o lucro (extra-
normal).

Dentre os autores que se intitulam schumpeteriamasaioria enfatiza processos
tecnologicos, dindmicas inovativas e o estabeladiongle rotinas, raros sdo 0s que se
debrucam sobre a questdo do financiamento das géesa Na realidade, apesar de
Schumpeter ter sido pioneiro em enfatizar, de fotéwaclara, as ligacbes entre crédito e
crescimento, ele nunca investigou de forma maisfapdada a intermediacao financeira
bancaria e a nao-bancaria, ou, de forma mais angpleapel do sistema financeiro na

economia (Bossonigdem p. 14). Nesse sentido:

“Enlarging Shumpeter’s perspective involves idetitig the characteristics
of banks or of other financial firms that lead thémplay this role in the

innovation/growth process. This means accountinghf® existence of banks
and other financial firms within the economy. I tontemporary economic
literature, many different rationales for the esiste of banks have been
established”(Burlamaqui and Kregel, 2005, p. 4).

Todavia, ha excecfes. Numa literatura relativamestente, uma série de modelos de
crescimento enddgeno (Romer 1990; Gene Grossmdhaedn Helpman 1991; e Philippe
Aghion e Peter Howitt — citados em Levine, 1996plersam a relacdo identificada por
Schumpeter entre incentivos concedidos por bancasovacdo tecnoldgica (tornando-a
enddgena) e crescimento econd6mico. “In these modeds functions performed by the
financial system affect steady-state growth byrimgethe rate of technological innovation”.
(ibidem, p. 7).

Facilitar a inovacao tecnologica ndo é, porém,ioalcanal pelo qual a intermediacao
financeira pode promover crescimento. Antes de,todsistema financeiro o promove via
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aumento da acumulacdo de capital. Passemos paréomdes mais recentes da literatura

que, embora ndo sigam a linha schumpeteriana, tougsponder a pergunta:

- Qual o papel da intermediacao financeira na promgéo do crescimento?

Sistemas financeiros contribuem para acelerar scicnento na medida em que: 1)
facilitam os negdcios atraveés da oferta de instraoseque permitam reduzir riscdge(dging
pooling and diversifyingrisks); 2) adquirirem informacdes sobre investitosne assim
contribuem para melhorar a alocacéo de recursagu8am a monitorar gerentes e a exercer
controle corporativo; 4) mobilizam poupancas; efdglilitam a troca de bens e servigos.
Levine (1996) examina cada uma dessas fun¢Besrarpim os dois canais através dos quais
o financiamento estimula o crescimento, isto &ig@acumulacdo de capital e/ou propiciando

a inovac&o tecnoldgica. Vejamos brevemente caddasses argumentds.

1) Sistemas financeiros facilitam os negoécios porqueepnitem a reducdo dos riscos

(hedging, poolinge diversificacédo de riscos)

Mercados financeiros, ao possibilitarem a divezagao de risco tendem a provocar
mudancas nas carteiras de investiméht@ diversificacdo de risco pode induzir mudancas
tecnolégicas na medida em que permite a realizdedprojetos mais arriscados (de maior
retorno esperado), podendo contribuir para acetecaescimento econémico.

Em segundo lugar, intermediarios financeiros (deéfis como “enterprises in the
business of buying and selling financial marketebih, 1992, p. 78) exploram economias de

escala nas atividades de empréstimo e de tomad&asos:

“The sheer size of the lender’s portfolio permitsignificant reduction in
risks through diversification, and for the lendisige the intermediary can
invest and manage investments in primary securdtiagit costs far below
the experience of most individual lenders” (Gue$haw, p. 194).

18 Utilizamos nessa sub-secéo o trabalho de Rosni&€¥D96) ndo exatamente por suas contribuicdésnam,
mas pela organizacao de um amplo conjunto de idééaforma organizada.

19 “Greater risk sharing and more efficient capitéd@ation, however, have theoretically ambiguouge on
saving rates ... The savings could fall enough st thlaen coupled with an externality-based or lingawth
model, overall economic growth falls. With exteitias, growth could fall sufficiently so that ovéravelfare
falls with greater risk diversification” (Levine,,R996, p. 12).
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Outras vantagens dos intermediarios sBp:Conveniéncia de Denominac¢doO
intermediério financeiro pode dividir titulos deeehdo valor em outros ativos financeiros de
menor valor individual, ou, ao contrario, combir@rigacoes de devedores em pacotes
financeiros convenientes para grandes investid@jdeisk pooling Podem se especializar na
avaliacdo de riscos e na interpretacdo de inforeggde sdo custosas (ou indisponiveis) aos
poupadores individuais. Através da agregacdo slésfarmacfes em pacotes financeiros,
podem contribuir para uma maior diversificacdo ideos (o que dificilmente é possivel aos
credores individuais)3) Transformacdes de maturidade Um intermediario financeiro
tipicamente concilia diferencas de prazo entre p&gdos e recebimentoss)
Transformacédo de Liquidez A esséncia do trabalho de intermediacdo finaacesta em
conciliar ativos iliquidos com obrigac¢fes liquidasbin, James, 1992). O fato de contarem
com um cronograma previsivel de pagamentos fazquerpossam administrar uma carteira
relativamente iliquida. Por fim, os intermediarjpsdem ainda ser favorecido por beneficios
tributarios que néo estao disponiveis ao poupandividual.

2) Adquirir informacdes sobre investimentos e melhoraia alocacéo de recursos

Poupadores individuais podem n&o ter tempo, capdejdou meios de buscar e
processar informagbes — o0 que o0s torna relutantesinwestir em atividades menos
conhecidas. Os intermediarios financeiros, ao enwarem em custos de aquisicdo e
processamento de informacdes, facilitam o recontedio de boas oportunidades de
investimento, a selecdo dos gerentes e projetos pramissores (Jeremy Greenwood e
Boyand Jovanovic, 1990).

Embora seja dificil mensurar qual a contribuicA@tied para o crescimento
econdbmico da melhor aquisicdo e processamento fdemiacdes, evidéncias empiricas
sugerem que decisdes de investimento tomadas eextmie informacdes assimétricas sdo
mais sensiveis a flutuagbes (baseiam-se excessitam@ analises de fluxo de caixa). Além
disso, torna-se mais dificil levantar capital juatderceiros (tornando o investimento mais
dependente do auto-financiamento). Nesse sentmya¢des financeiras ou politicas que

reduzam as assimetrias de informacédo diminuemstiigfies ao financiamento das firnfés.

2 \Ver Whited, 1992; Calomires, Himmelberg and Wakht895, Fazzari, Hubbard e Peterson, 1988, Huhbard
Kashyap, Whited, 1995, Tybout, 1983, Gichrist, 1@8Jomiris e Hubbard, 1995, Jaarmillo e Weiss, 1996
Harris, Schiantarelli e Siregar, 1994 — citadoslLewine, Ross, p. 45 e Greenwood, J e Jovanovitadacna p.

14.
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Uma grande quantidade de estudos mostra que, quamdirmas tém relacbes
préximas com os intermediarios financeiros (0 queoéhum em sistemas financeiros
baseados em crédito bancario), os custos de infdionado reduzidos, diminuindo as
restricbes ao financiamento. Clientes assiduosne redacdes duradouras costumam obter
empréstimo em melhores condi¢des de prazo, custusjje possuem menores exigéncias de
colaterais

Em contraposicdo ao crédito bancario, mercadoscdesapossuem a vantagem de
melhor disseminar as informacdes financeiras. Ndisaeem que se tornam maiores e mais
liguidos, os mercados de capitais também estimalaquisicdo de informagdes e as tornam
transparentes. Entretanto, diferentemente do orédihcéario, as informacées em mercado de
acOes possuem carater de bens publicos e, comoptaiem provocar uma reducédo da
eficiéncia econbmica. Isto porque havera poucasatnras em gastar recursos privados na
aquisicdo de informacdes, que ja estdo quase itaethate disponiveis. Portanto, as
consequéncias do processo de disseminacdo de ayfdem em mercados publicos séo
consideradas ambiguas para o crescimento econdRir@mente, deve ser considerada a
hipotese de se criarem canais de informacfes prareados de acdes e créditos. Variacdes
observaveis nos precos das a¢cfes quando os basowsna contratos de empréstimo indicam
que estes produzem informagfes privadas valioda® s tomadores de empréstimo. A

concluséo é:

“The evidence directly indicates an important rofer financial
intermediaries in reducing informational asymmetiietween firm insiders
and outside investors. Indirectly the evidence sstgthat countries with
financial institutions that are effective at relimy information barriers will
promote faster economic growth through more investithan countries
with financial systems that are less effective btaming and processing
information”. (idem, p. 46)

3) Monitoramento de gerentes e o exercicio do controtmrporativo
Os intermediarios financeiros, ao monitorarem dgeene exercerem controle

corporativoex posf(isto &€, apos o financiamento), ajudam a mitigacustos de aquisicao de

informacdo e deenforcementAo invés de cada acionista ter de incorrer nesgsts, 0S

2L Ver Hoshi, Kashyap, e Scharfistein, 1990; Schimfitz Sembenelli, 1996, Petersen e Rajan, 199¢nAl
Berger e Undell, Gregory, 1995. Todos citados ewires R, 1996.
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investidores podem delegar este servigco a um b@oooo monitor), reduzindo-os. Por outro
lado, verificagdes custosas de informacdes podear l@o fendmeno do racionamento do
crédito. Portanto, reduzir os custos de monitoramerdeenforcemenimelhoram a eficiéncia
global do sistema e reduzem as chances de que timeatos eficientes sejam
impossibilitados por racionamento. Finalmente, sestema facilita o controle corporativo, a
separacao eficiente entre propriedade e gerenctan@ma-se mais provavel, melhorando a
especializacéo e assim (mais uma vez) a eficiéfwistema (Merton e Bodie, 1995).

Em termos de seus efeitos no longo prazo, é gensnaeeita a idéia de que arranjos
financeiros que melhoram o controle corporativanmeem uma acumulacdo de capital mais
rapida e propiciam o crescimento econdmico ao mathe alocacdo de capital (Bancivenga
and Smith 1993; and Aubhik Khan 1994, citado inihey idem, p.18). Por outro lado,
relacionamentos de longo prazo entre clientes edsapodem fornecer elementos para
comportamentoeent-seekingna forma discutida por Anne Kruguer em seus @stig, assim,
ao contrario, constituir uma forga de ineficiéncia.

Mercados de acfes podem também promover o melhdrot® corporativo, na
medida em que se estabeleca uma compensacdo gepaioi comportamento do preco das
acdes (por exemplo, através de remuneragcdo poicipacfio aciondria). Entretanto, as
relacbes entre fluxo de informacéo, controle cafeo e aceleracdo do crescimento
econdmico sdo ainda ambiguas na literatura. Ex@essigociacdo de a¢bes pode gerar um
“ruido” no mercado e dificultar a alocacéo eficeede recursos (ver Bradford DelLong, et al,
1989).

4) Mobilizacao de poupanca

Devemos aqui adicionar que uma maior e melhor mzalgdio de poupanca pode
também estimular inovagdes tecnologicas. Isto pyrg@m o acesso aos recursos financeiros,
a restricdo imposta pelo auto-financiamento seatanuito mais determinante podendo:
“sharply biases investment strategy toward margimatiations within the traditional
technology” (McKinnon, 1973, p.13). Nesse sentidistemas financeiros expandem o

portfélio de tecnologias disponiveis para a ecoaomi

22 Mais uma vez, citacdes em Levine, R, idem 17.
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5) Facilitagéo de troca

O escambo € uma forma de troca bastante custosafieidnte, ja nos alertavam
Addam Smith e Stanley Jevons. Portanto, quaisgeecados ou instituicdes que promovam
as trocas estimulam ganhos de produtividade e,ag®eqiéncia, o crescimento econdémico.
Mas, se o desenvolvimento dos mercados financestismula o crescimento, também é
verdade que o crescimenper seestimula o desenvolvimento dos mercados finanselds
dois podem ser, simplesmente, determinados compemi® — retornaremos a essa questao

vérias vezes no decorrer deste artigo.

Secdo Il - As contribuicdes de Keynes e a énfase problema da liquidez

“First an economy in depression could stay thereSecond, prosperity
depended on investment ... And third, investment wasundependable
drive wheel for the economy. Uncertainty, not assae, lay at the very core
of capitalism. Through no fault of the businessnmitinwas constantly
threatened with satiety and satiety spelled ecooodacline”. (Keynes,
1936)

Keynes, assim como Schumpeter, acreditava que ucoaomia de troca €
essencialmente distinta de uma economia moneteigal os bancos tém um papel crucial a
desempenhar. Mas, ao enfatizar o papel da moeda mais intrinseco atributo, a liquidez,
Keynes péde desenvolver, de forma mais clara doodgeeg Schumpeter, as diferencas entre
economias de troca e monet&ria.

Assim como na parabola de Schumpeter, em uma “etiancooperativa” conforme
descrita naTeoria Geral (co-operative econony o principal problema econémico é a
alocacdo da renda entre os fatores de producae,aauh um destes recebe a proporcéo que
lhe cabe no esforco produtitd. Em contraste com uma economia de troca, em uma
economia monetariar(onetary economgu entrepreneur econonlyespecialmente em um

contexto de crescimento, o financiamento antecadeastimento e é o investimentcausa

8 Formalmente, liquidez é a facilidade e a rapidem que os agentes podem converter ativos finarsceimo
poder de compra sem perda de valor. Por defingdopeda, ao ser o ativo utilizado para exerceneafu de
meio de pagamento cotidiana, tem o prémio de lemidaximo.

24« the factors of production are rewarded byidlivg up in agreed proportions the actual outputheir co-
operative efforts”. (Keynes, 1979, p.78)
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causansia determinacdo na producéo e do emprego (Prindépi2emanda Efetivay. “Only
in a very early stage of capitalistic developmeatlénks depend on previous deposits to
create credit (only in this stage do deposits resndyg precede loans and hence saving
precede investment” (Chick, 1986).

A bem dizer, a importancia crucial dada por Keyaes bancos no ciclo de negécios
ja se encontrava registrada em seu livro antefioe, Treatise on Monepublicado em 1930
N&o que o autor tenha sido o pioneiro no assurgdfiatb, muitos economistas ja haviam
discutido a importancia dos bancos para o cres¢conecondmico. Entretanto, foi Keynes
guem enfatizou que atribuir esse papel crucial itaph uma discordancia mais profunda:
discordar quanto a necessidade da poupanca prévidaoexisténcia de fundos ociosos

(loanable fundspara o crescimento econdémico:

“It has been usual to think of the accumulated thabf the world as
having been painfully built up out of that voluntabstinence of individuals
from the immediate enjoyment of consumption, whigh call Thrift. But it
should be obvious that mere abstinence is not éntuguild cities or drain
fens. ... It is Enterprise which build and improviae world’'s possessions ...
If enterprise is afoot, wealth accumulates whatewelyy be happening to
Thrift; and if Enterprise is asleep, wealthy decaysatever Thrift may be
doing”. (Keynes, Treatise on Money)

Ja noTreatise aparece a idéia de que a mogutale ser criada tanto através de
operagbes de mercado aberto, como da criagdo @dsittepbancarios. No primeiro caso, 0
efeito se da nos precos dos titulos, através das t#e juros. Quando, alternativamente, séo
0s bancos que criam os meios de pagamento, o efitperacdo depende se os depdsitos
adicionais sédo (ou ndo) usados para aquisicao rieebservicos. Somente no primeiro caso,
entram na circulagdo industrial e geram um processtiiplicador que pode levar a um
aumento na produc¢édo, nos pre¢os, ou em ambos rdieod do nivel inicial do produto. Se,
entretanto, a moeda criada pela atividade dos kaleccusada para comprar, por exemplo,
titulos, o efeito na taxa de juros sera similagae acontece com as operacdes de mercado
aberto. Finalmente, se a moeda for entesoutamirded, ndo havera efeito imediato na taxa
de juros®

Na Teoria Geralpublicada pela primeira vez em 1936, Keynes dentartp que, na
sua viséo, a organizacao da producdo em uma ecamoanetaria se da prioritariamente por

uma classe empresarial em busca de lucros. Hanportuma hierarquia deciséria onde o

%5 \er Carvalho, F., 1992 para uma discuss&o aprafimdo conceito de Economia Monetaria em Keynes.
% Ver a discussdo em Studart, 1995, p. 38.
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nivel do produto efetivo depende, em ultima anatiseuma decisdo dos empreendedores que
leva em conta, por um lado, as possibilidades tégiwas existentes (curva de oferta com
retornos marginais decrescentes) e, por outroxpscttivas de demanda desses mesmos
empresarios (curva de demanda esperada® Z) .

O investimento, por sua vez, depende das taxasrde ¢ das expectativas de longo
prazo dos empresarios. Como o tempo é irreversigetjecisdes de producdo tém que ser
tomadas em um ambiente de incerteza - a incertempiiéum conceito crucial. E, como o
retorno dos ativos de longo prazo € mais incert@u® o retorno da producdo corrente, a
volatilidade do investimento € maior do que a dalpcao de bens.

Em uma economia monetéaria, a criagdo de deposd#ios fpancos é a norma — 0s
bancos ndo sdo meros depositos de recursos ocisssn, satisfeita uma determinada
“margem de seguranca’” minima, determinada pelasotxiivas dos bancos e pelas
autoridades monetarias ou instituicbes encarregadasos bancos — e ndo os poupadores —
que provéem o financiamento de curto prafioace.”® Na realidade, foi somente em
artigos escritos posteriormentd aoria Geralque algumas das idéias de Keynes se tornaram
mais claras (Studart, R., 1995, pp.38-39):

i) o financedepende da disposi¢do dos bancos em emprestir§mea pela liquidez
dos bancos - e ndo pela preferéncia dos poupadoRsjgue existe incerteza na
economia, a provisdo dmancedepende dessa “disposicdo” em enfrentar o futuro;

i) A poupanca pode ter um papel como determindageprecos dos ativos;

lii) a taxa de juros néo reflete prioritariamente movimentos dos fatores reais
(produtividade do capital). A taxa de juros €é umndéf@eno monetario,
conjuntamente determinado pela politica monetésdratégias de crédito dos

bancos e a preferéncia de liquidez dos detenterasivbs.

2" \er o Capitulo Ill em Keynes, 1978.

%8 De forma a satisfazer a margem de seguranca,ne®@@odem tomar emprestado reservas suplemederes
outros bancos, podem vender ativos ou mesmo tomarestado diretamente do mercado financeiro contra
certificados de depésitos bancarios.
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- O financiamento de curto prazo disponibilizado p®s bancos resolve o problema de

financiamento dos investimentos?

Em 1937, alguns economistas, como Ohlin e Robertggitaram a teoria da
preferéncia pela liquidez de Keynes em artigos ipatbtbs noEconomic Journal Estas
criticas forcaram o autor (como Keynes mesmo remgell) a aprimorar sua teoria,
adicionando novos conceitos e tornando outros ofaiss. O objetivo central do “debate de
1937” era, a rigor, discutir a determinacdo da tdeajuros, mas contribuiu também para
esclarecer o posicionamento de Keynes em relac@a@e desempenhado pelos bancos em
uma economia monetaria moderna. O mais importgrageateorico foi a divisdo do ato de
financiamento em um problema em dois estagios:rerasouma fonte dénancee uma fonte
defunding.

De acordo com Keynes (1937%nanceé um tipo especial de demanda por moeda,
sujeito as suas proprias flutuacdes que pressidagaade juros. Antes de realizar um novo
empreendimento, o investidor, muitas vezes, demammtzda de uma forma distinta de sua
demanda por moeda quando o investimento ja est&ueso (0 que Keynes chamava de
“active balances demand’Finance portanto, € um tipo especial de demanda por moeda
“which had an intermediary nature between activé iaactive balances'(Keynes, 1937, p.
247)

Antes de dar inicio a um novo investimento, o empdedor necessita de uma quantia
de recursos liquidos para enfrentar as suas ndadssi imediatas de caixa. Entretanto, nada
pode garantir, em principio, que essa necessidadmiresponder a uma imediata abstencao
de consumo em algum lugar. A rigor, neste momeattethpo, nem o investimento, nem a
poupanca existem — o investimento €, ainda, apgmasintencdo. Somente apos ele ter sido
efetivamente realizado € que a renda e, por coimlgega poupanca aparecerdo, atraves de
um processo multiplicador. O investimento € semprel a poupancga&x post mas a
equivalénciaex antendo existe. Apenas em uma extremamente improvauetidéncia, na
qual os chefes de familia poupaéx, anterecursos em montantes exatamente iguais ao que
os investidores pretendem aplicar, € que pouparigaestimento coincidem. Ainda nesses
casos, a existéncia da poupanca ndo garante @rexsstdo investimento, porque para que
este ocorra é preciso que se tigaidez.

E fundamental para o sistema econdmico ter umactaue torne possivel aos
empreendedores — durante o interregno em que atimento estd sendo realizado, mas
ainda nédo existe efetiva capacidade adicionada taempouco poupanca (ibidem, p.246) —
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obter recursos. Alguém, no caso as instituicéesrédito, deve suprir as necessidades de
liquidez da economia.

Tendo o poder de criar moeda e fazer empréstimfancos e as instituicbes de
crédito determinam em grande medida a quantidadéndeciamento f(nance) disponivel
para a economia. Para o autor, o controlérdmcepelas autoridades monetéarias pode ser um
método potente e perigoso para regular o investomemas é mais potente quando usado para
controlar do que quando é usado para estimula-Eyr{s, 1937, p.248). A escassez de
financepode ser uma barreira para as decisbes de inesgtine, em consequéncia, para o
crescimento da economi&inance é, entretanto, um artificio contabil: “ ‘Financehda
‘commitments to finance’ are mere credit and dbbik entries which allow entrepreneurs to
go ahead with assurancégibidem, p.247).

Nessa concepcdao, os limites de crescimento econ@miiz sdo dados pela existéncia
(ou ndo) de fundos emprestavdsafable funds A poupanga somente interfere no processo
de crescimento econdmico se a sua alocacao foretlexa de uma maior preferéncia pela
liquidez. O “problema da poupanca” ndo é dado pmda volume (sempre igual ao
investimento), mas sim, pela sua alocacao (resaltinpreferéncia pela liquidez do publico e
dos bancos). Para que os empreendedores se siatamos e liquidos, alguém tem de
concordar em se tornar menos liquido do que &htasintencdo de poupar mais pode até
afetar a propensao natural em estar menos ligmedse,este é apenas um — e para Keynes, 0
menos importante — entre os fatores que afetarafarpncia pela liquidez de uma economia.
Em geral, dinanceé proporcionado pelos bancos.

Deve ser acrescentado, entretanto, que todo ewgrdiganciamento concedido por
um banco (o term@inanceabaixo deve ser entendido no sentido de financitoren geral),
€ uma faca de dois gumes ja que também propi@adas e crises (conceito de fragilidade

financeira de Minksy$°

“... finance allows economic units to become illiquidthe presence (by
way of cash commitments) in exchange for the pdsgilof recovering

liquidity (plus profitability) in the future; speitally, it permits these units
to acquire assets whose expected cash-flows willeexk the cash
commitments entered into to acquire them. Thus nfiea allows the
undertaking of future commitments that may turn tmute impossible to

%9 Deve ser observado que ter liquidez ndo implicalsposicdo ao investimento. Situaces como artradia
liquidez ha aumento da liquidez, mas o investimedim ocorre.
%0 Esse ponto foi, na realidade, esclarecido por Kirf4982). De fato, baseado nas abordagens amalitie

Keynes e Schumpeter, foi Minsky (1982) quem explggmfundamente a idéia de que mudancgas nos pesos
ativos poderiam afetar o comportamento geral dacod.
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fulfill. Failures of expectations realization thémke the form of liquidity
crunches, or in severe cases, of insolvencies ankrbptcies”. (Burlamaqui
and Kregel, 2005, p. 8)

Em Keynes, retornando a discussdo de 1937, o ima#b planejadoeik ant@
depende das condicBes atuais de mercado (o atiz@loeda preferéncia pela liquidez —
condicéo para o fornecimento de crédito pelos lgnealas expectativas de longo prazo dos
empreendedores. Mas o financiamento de um progtowestimento ndo depende apenas da
existéncia déinance Ainda nos artigos de 1937, Keynes criou um nawaceito: ofunding
embora o tenha desenvolvido podto.

Como visto, o papel dos bancos é fornefteance toda vez que empreendedores
guiserem aumentar seus investimentos. Os empréshancarios, entretanto, sdo, em regra,
de créditos de curto prazo e, portanto, ndo saéisfacompletamente as necessidades de
financiamento das empresas. Empreendimentos de folgo geralmente necessitam, além
de recursos que aliviem as restricdes de liquidezirsos de mais longo prazo para cobrir —
fund, por isso o termdunding —o investimentoFunding é assim o processo pelo qual as
familias transferem por um longo periodo liquiderapfirmas endividadas, através da
aquisicdo de ativos de longo prazo (tais como adftedos etc.). Tendo adquirido esses
recursos, os empreendedores podem repagar aosslmaocElito de curto prazo que tomaram
emprestado, fechando o circuito do financiamentimportancia do funding é ressaltada na
passagem abaixo:

“With liquid capital markets, savers can hold ligaissets like equity, bonds,
or demand deposits — that they can quickly andyesail in they seek access
to their savings. Simultaneously, capital marketndgform these liquid
financial instruments into long-term capital invasnts in illiquid
production processes. Because the industrial réwolurequired large
commitments of capital for long periods, the indastrevolution may not
have occurred without this liquidity transformatioriThe industrial
revolution therefore had to wait for the financralvolution...”. (Valerie
Bencivenga, Brutce Smith and Ross Starr, 196649, @tado in Levine, R,
1996, p. 8)

Cabe aqui acrescentar que, no contexto do finamecilondo desenvolvimento em
paises que nao possuem fontes estruturadasdimg (tais como um mercado de agcbes bem

desenvolvido), sera preciso construir instituiciésrnativas, como veremos.

%1 por esse motivo utilizamos aqui, de forma compteare o artigo de Davidson, P. (1986).
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Embora se possa argumentar que os conceitoBndece e fundingsdo pouco
conhecidos entre 0os economistas, ndo se pode aimg@smo quanto ao papel atribuido a
liquidez antes e depois deeoria Geral Como afirmado nesse livro, todo ativo real ou
financeiro possui um atributo de liquidez que psdechamado de prémio de liquidez. Além
disso, a liquidez é também um atributo (um mercpdde ser mais ou menos liquido).

Vejamos agora a importancia da liquidez para ccoresto econdémico.

- Como a liquidez afeta o crescimento?

A ligacéo entre liquidez e desenvolvimento economeimerge da consideracéo de que
alguns projetos de elevado retorno requerem um komgiimento de recursos financeiros
por longos periodos de tempo - condicdo que mu#ass ndo é voluntariamente oferecida
pelos poupadores. Ao criar instrumentos que aumreatkquidez dos investimentos de longo
prazo, os mercados financeiros propiciam um magsaimento.

Recentemente, alguns autores modelaram o surgirdenteercados financeiros como
resposta ao risco de liquidez e examinaram comes esiercados afetam o crescimento
econdmico® Como veremos, porém, estes trabalhos ndo podem ceesiderados
propriamente dentro do arcabouco keynesiano, ematiauam grande importancia ao
problema da liquidez.

Por exemplo, o trabalho de Douglas Diamond e Plpvig (1983), discute-se a
escolha entre dois investimentos: um projeto itlquicom elevados retornos; e um projeto
liquido, de baixo retorno. No modelo, os agentédoesujeitos a choques (aleatérios) e os
custos de averiguar se o concorrente recebeu ouméadhoque séo proibitivos (existe vasta
literatura onde os custos de verificar se 0os pougsdeceberam ou ndo um choque é a razéo
principal para o surgimento e desenvolvimento docat® de acdes). Aqueles que recebem
choques desejam ter acesso imediato as suas paspaoctanto, antes de o projeto iliquido
maturar de forma que exista um incentivo para imvem projetos liquidos, de baixo risco.
Proporcionando depdsitos a vista e uma combinagéapaada de investimentos liquidos e
iliquidos, os bancos podem garantir os poupadaresa os riscos de liquidez e, ao mesmo
tempo, facilitar investimentos de longo prazo emjgios de elevados retornos. Neste caso:
“Banks replicate the equilibrium allocation of dapithat exists with observable shocks”
(Levine, 1996. p. 9).

%2 Deve-se atentar para o fato de que estes modatastdo “risco de liquidez” e ndo do problemaektricdo
de liquidez propriamente dito — que questao crymash Keynes.
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Um outro exemplo pode ser encontrado em Leving[1®91). Em seu modelo, ao
facilitar as trocas, mercados de a¢des reduzesto de liquidez e, conforme esses mercados
se desenvolvem, os custos de transacao caem, ip@sgilb que mais investimentos ocorram
em projetos iliquidos, mas de grande retorno. Sgrgjgtos iliquidos usufruirem de grandes
externalidades, entdo uma maior liquidez no meraa@cdes induzird maiores taxas de
crescimentoféster steady-state growth

Aceita-se o argumento de que diferentes tecnolatgaproducdo possam ter longos
periodos de gestacdo e que, de maneira gerallag@®que levam mais tempo para serem
desenvolvidas propiciam maiores retornos. Todas@gzinhos, investidores podem ser
relutantes em abrir mao do controle de suas poaggmy longos periodos de tempo — 0 que
requer, para a implementacédo do projeto, que aripdgule seja transferida para mercados
secundarios. Se a troca de propriedade for mustosa, algumas tecnologias que requerem
longos prazos de maturacdo podem ser descartadbguidez — medida pelos custos de
transacdo em mercados secundarios — afetaria,,at=iimdes de producéo.

Geralmente, os bancos podem, ao reduzir ou mesmmat os riscos de liquidez,
aumentar o investimento em projetos iliquidos devado retorno, e, assim, acelerar o

crescimento. Entretanto, existe um problema teégganto a capacidade dos bancos de
reduzir o risco de liquidez:

“The banking equilibrium is not incentive compatifeagents can trade in
liquid equity markets; if equity markets exist, afjents will use equities;
none will use banks (Charles Jacklin, 1987). Thuthis context, banks will
only emerge to provide liquidity if there are saifintly large impediments
to trading in securities markets (Gary Gorton arebi@ePennacchi, 1990,
citado em Levine, idem).

E de ampla aceitagdo que uma maior liquidez: (apeata os retornos dos
investimentos e (b) reduz a incerteza. Isto € uoblpma para os modelos que usam o
argumento da poupanca prévia e suas conseqUéRces prescimento. Isto porque maiores
retornos afetam, de forma ambigua, as taxas deapgaplevido aos conhecidos efeitos renda
e substituicdo. Soma-se a isso o fato de que unmamiecerteza afeta também de forma
ambigua as taxas de poupanca. Conseqlientemetdgaasie poupanca podem subir ou cair
na medida em que a liquidez aumenta. De fato, enmadelo com externalidades, um

aumento da liquidez pode fazer com que as tax@®uaiganca caiam o suficiente para que o
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crescimento se desacelere. (Tulio Jappelli e MBegano, 1994F Certamente, essa questéo
se torna menos relevante quando ndo se consiaema, Ba perspectiva keyenesiana, que a
poupancax antesejadeterminante para o crescimento.

Talvez devido ao problema exposto, os trabalhosirezop para avaliar os impactos
da liquidez sobre o crescimento, em geral, focam@&sados de acdes. Para avaliar a relacao
entre a liquidez do mercado de agles e taxas deim@nto nacionais, taxas de acumulacao
de capital e de mudanca tecnoldgica, por exemm@aine e Zervos (1996) construiram duas
medidas de liquidez e aplicaram para 49 paiseantiuo periodo de 1976-1993 (citado em
Levine, R, 1996, p.42. O primeiro indicador de liquidez évalue-trade ratio que é igual
ao valor total de acBes negociadas na bolsa deegalte um pais dividido pelo PIB. O
segundo indicador € trnover ratiq igual ao valor total de acfes negociadas na lo#sa
valores de um pais dividido pela capitalizacdo @ocado de acdethe value of listed shares
on the country’s exchangesA turnover ratiomede o valor das negociacées em relacdo ao
tamanho do mercado, enquanto as propor¢gdes de megmciado medem as negociagdes
relativamente ao tamanho da economia. Levine eaggiiQ96) encontraram como resultado
qgue o nivel inicial na liquidez dos mercados deeagédado pelas duas medidas — € um bom
prognostico (estatisticamente significante) parar@scimento econémico, acumulagdo de
capital e crescimento da produtividade nos 18 aegsiintes. Os coeficientes encontrados
também sugerem que existe uma relacdo economicarsignificativa (ver Levine, R, 1996,
pp.42-43).

Secao IV - Gurley e Shaw; o modelo de Shaw-McKinnoe o problema da represséo

financeira.

Financial intermediaries] enable spending unitedcape the strait jacket of
balanced budgets and to order their spending nfficéeatly. (Gurley and
Shaw, 1960, p. 197)

“The McKinnon-Shaw argument is that a rise in iagtrates on savings and

deposits will increase the saving rate in develgpgountries and, in
standard neoclassical fashion, raise the rate ohamic growth. The

% Todos citados em Levine, Ross (1996).

34 0s mercados de acles, entretanto, sdo somente ganisrao para promover a liquidez. Os bancos e
mercados de titulos podem também fazer 0 mesmeabesna, medir o desempenho de (apenas) umaduarte
sistema financeiro pode gerar um indicador equidocda fungdo do sistema financeiro com um todo —
conforme admite Levine (ibidem).
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increase in interest rates will lead to an infloixdeposits into commercial
banks, raising their capacity to lend and financeestment” Agénor e
Montiel. (1999: 208-209, citado em Hermann, J, 2@022)

Como j& observamos previamente, nem SchumpeteKegmes exploraram o papel
dos intermediarios financeiros (qQue ndo bancos ooaig) de forma mais aprofundada.
Aqueles que primeiro o fizeram de forma organizadasiderando implicacdes diretas para o
crescimento econdmico, foram Gurley, J e Shaw, 186F) emMoney in a Theory of
Finance Nesta obra, os autores propdem um estudo tedoboe como dividas, ativos
financeiros, instituicdes e politicas financeiramtdbuem para o processo de formacao de
preco e do produto — e como estes Ultimos sdodafetpor variacdes nos primeiros. Sua
intencdo, como estd explicitamente colocado nadogdo de seu livro, € desenvolver uma
teoria de financiamento que abranja a teoria dadmmeeuma teoria de instituicdes financeiras
que inclua a teoria bancéria (p. 1).

O livro comeca por condenar a metodologia usual a@a®s de financas: uma
abordagem histérico-descritiva que fugiria ao padde rigor académico da teoria
econdmic&” Em contraposicdo a essa postura, Gurley e Sharopéem a empregar uma
analise de Equilibrio Geral. Dessa forma, o porgopdrtida € um estado de equilibrio
estacionario, onde o investimento liquido se igagi@upanca liquida, tanto os consumidores
como as firmas possuem or¢camentos equilibrabdakariced budge}sos consumidores nao
acumulam ativos financeiros, enquanto as firmaspodsuem dividas e ndo ha pagamento de
juros. A partir de entdo, os autores vao considguars as conseqiéncias para a economia da
intermediacao financeira, em um contexto de crestimecondmico.

Em uma trajetoria de crescimento equilibrado (psespmstantes), os fluxos e estoques
se expandem a taxas uniformes, a distribuicdo ddaree a propensdo a consumir Sao
constantes, de forma que o endividamento das fiemaselacdo a renda nacionas(es-
income ratio- IIR) se torna também constant8. Um nivel de produto mais elevado,
entretanto, faz com que IIR cres¢ga, uma vez queeatamos gastos das firmas com

investimentos liquidos em relagdo as respectivagpagtas liquidas (portanto, aumenta o

% A expressao utilizada é, na realidagleonomic proper workdem, p. 3.

% A issues-income ratidlepende: 1) do crescimento econémico (uma taxaekeimento mais alta elevara a
relacdo, pois os gastos liquidos de investimenkatives a poupanca liquida aumentam e, assim, €resc
endividamento dos agentes em relacdo a renda madic&)rda lucratividade real dos negdciosa( rental rate.
Uma maior taxa de lucratividade aumenta a poupbggala das firmas, (reduzindo o endividamento pada
nivel de receita nacional); 3) da relacdo capitatipcédo (uma relacdo capital-producao mais alteaadenivel

do investimento liquido em relacdo a renda nacienassim, aumenta o endividamento como proporgdo d
renda nacional); e 4) da taxa de juros (uma taxarde que seja superiorr@al rental rateeleva a relacéo IIR
para cada taxa de crescimento do produto porque ge@oupanca liquida das firmas).
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endividamento do setor industrial como proporcaocet@a nacional). O ponto relevante aqui
€:0 crescimento econdmico necessariamente aumentangigidamento das firmas.

A segunda idéia central do trabalho de Gurley enSi®60) € queo crescimento
econdmico requer o desenvolvimento do sistema finegiro. Por outro lado, o proprio
desenvolvimento dos ativos financeiros leva a unvimento de busca de diferenciacao,
fazendo crescer tanto a demanda como a oferta toas dinanceiros para cada nivel da
renda. A resposta a questdo “quem segue quem?’Uliadan na introducdo deste artigo €
(mais uma vez) considerada ambigua. Admite-se atéexiia defeedbacksentre a
intermediacdo financeira e o crescimento econdmice também que o processo de
diferenciaga@o entre os ativos financeiros constitna tendéncia natural em um ambiente de
crescimento do produto.

Observa-se ainda que, quando a producdo naciotialsagita a perturbacdes de
natureza ciclica, em um contexto de instabilidamlerescimento e na distribuicdo do produto
(ou instabilidade dos precos, da producéo correatdo valor dos titulos) torna-se racional
que os tomadores de empréstimo, assim como os stegoees, busquem diferenciar os
respectivos portfolios de ativos financeiros: “baile tactics of risk-avoidance in a society
where there is divison of labor between saving emwestment” (Gurley e Shaw, 1960, p.
131). Ou sejap desenvolvimento financeiro também afeta mix dos ativos financeiros
disponivel para os agentgsitnarily securitie$.

Mas a principal inovacéo do livro de Gurley e Slegwomo ja sugerido, a descricdo
do papel dantermediacéo financeira ndo bancéaria Todos os intermediarios financeiros
criam ativos financeiros: o sistema bancario cre@os de pagamento, outros intermediarios
criam agregados monetarios de menor liquidez. Qadaria a sua propria e Unica forma de
divida: o sistema bancario cria 0 que se denorpm@ary assets(ativos monetarios),
enquanto o sistema nao bancario dndirect securities(ativos ndo monetarios e acoes).
Enquanto o primeiro é utilizado como meio de tromgdes de empresas, por exemplo,
carregam apenas um direito de propriedade sobredeteaminada firma (pp. 198-99). H4,

todavia, semelhancas entre a atividade dos doogrde instituicdes:

“There are many similarities between the monetgstesn and nonmonetary
intermediaries, and the similarities are more ingar than the differences.
Both type of financial institution create financtdhims; and both may engage
in multiple creations of their particular liabiés in relation to any one class of
asset that they hold. Both acts as intermedianethé transfer of unspent
incomes from surplus to deficit units. Moreover .ottbare capable of creating
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loanable funds, of bringing about an excess stbckaney and of producing an
excess of ex-ante investment over ex-ante savidgir| p. 202)

Em principio, o sistema financeiro ndo bancario &gomenas o papel de servir de
intermediario (para o publico em geral) na compeaativos financeiros e de criar, entre
instituicdes semelhantes, direitasa{mg sobre outros ativos financeirageja sob forma de
poupanca, depésitos, acbes, acdes ordinarias msalirigacéed. Quando o moeda é neutra
(ou seja, quando choques nominais mudam precdaresana mesma proporcao), a presenca
de intermediarios ndo bancarios privados néo teamsquer efeitos. Entretanto, a exigéncia
de lastro nas obrigacdes financeiras dos intermedifutside indirect securitiesefinidos
como: “... holds of gold or foreign securities b®hifinancial intermediaries’ liabilities —
idem, p. 235) pode alterar esse quadro, levandmanautralidade da moeda. Nesse contexto,
a expansao da atividade dos intermediarios ndo baécos durante o processo de
crescimento do produto pode ter também efeitos remi- e mesmo reduzir a eficacia da
politica monetaria.

A conclusdo dos autores é que a intermediacaodai@tomada em seu conjunto
(incluindo bancos e outras instituicbes financgi@smenta o potencial de crescimento da
economia na medida em que permite a realizacdovestimentos que, de outra forma, nao

existiriam:

“An economy without financial assets would requiéiach spending unit to
invest in new tangible assets whatever part otitgent income was not
consumed, assuming that there is no trading intiegisangible assets ...
This sort of arrangement would early likely leadatoelatively low level of

investment and saving and hence, to a relativelydoowth rate of output.

The absence of financial assets, moreover, wouldyabout an inefficient
allocation of resources. An ordering of investmepportunities by their

expected rates of return almost always limits itmest by some units that
exceeds their saving (that is, deficits) and inwesit by others that falls
short of their saving (that is surpluses). But with financial assets this
efficient ordering of investment cannot often bhiaced. Relatively inferior

investment projects are undertaken and many o$uperior ones go by the
boards simply because there is no efficient waydigtribute investment
projects among spending units in a manner thaedifform the distribution
of saving among them.”. (Gurley and Shaw, ideni,9&)

Entretanto, como pode ser observado pela citagataaa énfase na importancia do

papel dos intermediarios financeiros vai, ao fimal ,possibilidade de melhorar a alocacéao de

" A recompensa da intermediacédo é a diferenca asttaxas de retorno dos ativos financeiros em pisse
intermediarios financeiros e aquelas pagas pasdieumtes.
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poupanca. Este também é o cerne do argumento adgeovpor McKinnon (1973) — a

seguir analisado.
- Quais séo as hipoteses por tras do chamado “ModeShaw-McKinnon”?

Conforme mencionamos anteriormente, os fundameetoricos do modelo Shaw-
McKinnon (Shaw MacKinnon Model — SMM, doravante)osd teoria dos fundos
emprestaveis (equivalente ao conceito de poupangaap), as teorias de crescimento
exégeno dos anos 40 e 50 e a hipbtese de mercedoediros eficientes (Hermann, J,
2002)*° Tendo visto que a teoria dos fundos emprestaeifij discutida na Secédo IV,
passaremos diretamente as Teorias de Crescimesno $guida, a discussao da hipotese dos
mercados eficientes ja que estas sdo cruciais gmraonclusfes acerca da Teoria da
Repressao Financeira.

A chamada “literatura sobre crescimento dos anos &D” envolve um grande
namero célebre de modelos de crescimento tais ¢tanmd (1948); Domar (1947 e 1957);
Kaldor (1955-56) e Sollow (1956). Nelas, a despdioalgumas diferencas modelisticas, a
taxa de crescimento real do produto é funcdo (egunal casos ndo exclusivamente) da
propensado a poupar e da relacéo capital-produtoefms, por exemplo, o modelo Harrod-
Domar (H-D) onde existem: 1) uma “taxa de crescimgarantida” na qual o crescimento é
expresso como uma razao entre a propensao a p@opaiderada uma variavel estrutural) e
a relacdo capital-produto (ajustavel); 2) uma “tdeacrescimento natural’, que depende de
fatores exdgenos, tais como a taxa de crescimepiagrcional e a do progresso tecnolégico.

No modelo H-D, ndo ha mecanismo enddgeno de agmste as taxas de crescimento
garantido e natural, porque a relacdo capital goodutida como exdgena e constante
(Hermann, 2002, p.44). Admite-se que: 1) se os precos dos fatores (EdpEmte salarios)
ndo forem perfeitamente flexiveis; 2) se a func@pubducdo apresentar alguma forma de

% Ver os argumentos de Keynes no debate de 193Tealidade, Ohlin (1937) e Robertson (1937) tentaram
defender que uma “teoria de fundos emprestavess'mais ampla do que a mera consideragao de “poapang
prévia’, mas Keynes provou a equivaléncia.

% Pode ser argumentado que outro pilar para o SMMMbdelo Mundell-Fleming (Ver Hermann, J, 2002).
Entretanto, suas implicagbes se referem as recamgéed dos autores sobre a adocdo de taxa de cambio
flutuante quando da liberalizacéo das contas darBalde Pagamentos. Como essa tese é restritaiadopde
1950-80, quando Brasil e Coréia eram “economiaka@as” com controles sobre a taxa de cambio, nos
excluimos esse pilar de nossa analise.

4% Como a Produtividade Marginal de Capital é umafiondecrescente da relacéo capital-produto e altega
é flexivel, existe uma quantidade de capital maxarser utilizada. Esta corresponde a uma situagéde a
produtividade marginal do capital equivale a sest@de oportunidade, ou seja, a taxa de juros deaahe.
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rigidez (por exemplo, pela indivisibilidade do dapiou pela dificuldade em satisfazer a
demanda por trabalhadores qualificados); ou 3xisteealguma restricdo financeira que evite
0 ajuste da relacao capital-produto, a convergéndia a “taxa garantida” e a “natural” pode,
simplesmente, ndo ocorrer (idem).

Assim, o crescimento pode ser “travado” em um niba@ko por um longo periodo de
tempo (por isso H-D é usualmente considerado umetookleynesiano). Isso tenderia a
ocorrer em situacfes em que a economia € forcamzemar com baixos niveis de relacao
capital-produto — 0 que seria, alias, comumenternado em setores de baixa produtividade
ou, tipicamente, em economias agrarias.

O modelo Shaw-MacKinnon (também) estabelece unagdeldireta entre poupanca e
crescimento econémico (admitindo, inclusive, a ifidgde do argumento da tendéncia de
convergéncia entre as taxas garantida e a natAraipis importante diferenca é o tratamento
conferido apropensdo a poupar, que deixa de ser vista como al@strutural para ser
uma variavel influencidvel através de politicagHermann, ibidem).

No SMM, a intermediacdo financeira pode afetares@mento econémico na medida
em gue aumenta a poupanca na economia. Aqui, kégleaentre poupanca e investimento
ndo é vista apenas como upwndi¢cdo de equilibrio(como o é nas teorias Keynesianas de
crescimento dos anos 50), mas como umlacdo deterministica a poupanca gera o
investimento (“argumento da poupanca prévia” owrite dos fundos emprestaveis”). O
investimento ainda € visto como funcdo da prodddigde marginal do capital e admite-se que
possui problemas de ajuste, devido a indivisibilelade diversos projetodup-sum
expenditurg Ele pode ser tanto auto-financiado, quanto firedo através de fundos
emprestaveis intermediados através do sistema fi@né&uncao da poupanca é tida como a
crucial para o crescimento.

O outro pilar do SMM &, conforme mencionado, a tépé de mercados eficientes. E
interessante investigar esse argumento com alganiala, jA que sua auséncia invalida as
conclusdes do modelo e o argumento sera tambénoragpl na abordagem de falhas de

mercado, a ser vista. Uma definicdoNkw Palgravepara mercado eficiente é aqui usada:

“A capital market is said to be efficient if it fuland correctly reflects all
relevant information in determining security pricésrmally, the market is
said to be efficient with respect to some informatset,, if security prices
would be unaffected by revealing that informatiam dll participants.
Moreover, efficiency with respect to an informatiset, @, implies that it is
impossible to make economic profits by trading loa basis ofp’. (Malkiel,
1992, p. 120)
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Na realidade, a depender dos diferentes tipos algsirttos de informacéo, a hipotese
de eficiencia de mercado (Efficient Market Hypotees EMH doravante) pode ser
distinguida em trés niveis: a forma fraca, sentiefoe forte.

A formafraca afirma que os precos refletem todas as informac¢detdas na série
histérica — isso significa que os precos dos atifilaanceiros apresentam um padrdo de
comportamento do tipo passeio aleatéranflom wall e, portanto, constituem um processo
martingale** Em termos intuitivos, ser um passeio aleatériolitapsimplesmente que a
analise do comportamento passado € inutil pareep@W¥uturo: “any information from such
an analysis will have been impounded in currentketaprices” (idem, p.120). Formalmente,
os retornos dos investimentos sédo serialmente emtlgmtes gerially independeite suas
distribuicdes de probabilidade sdo constantes agolalo tempd? Assim, a forma fraca do
EMH afirma (apenas) que oportunidades de arbitrag@&omndeveriam existir em um mercado
eficiente (p. 121).

A forma semi-forte vai além, afirmando que os psecorrentes das acdes refletem
nao apenas as informacgdes histéricas, mas tamhksamatinformacéo relevante da empresa
disponivel publicamente. Finalmente, a forma fafema que toda informacédo sobre a
empresa conhecida por qualquer participante doaderse reflete por completo no preco de
mercado. “There is perfect revelation of all prevatformation in market prices so not even
privileged information can be used for superioresivnent analysis” (p. 120). Vale notar,
porém, que € a forma fraca do EMH aquela de mamitado na comunidade financeira - e €

aguela usada no SMM, aqui em analise.
- Por que a repressao financeira deveria condenar gascimento?
As instituicdes bancarias e ndo bancarias podeavést dos mercados de crédito e do

mercado de capitais, reduzir os custos de transagdporcionar liquidez e, assim, diminuir
0s riscos dos poupadores nos mercados de ativosuEas palavras: o desenvolvimento dos

“ Um passeio aleatério {gé uma seqiiéncia de somas cumulativas @&, =+ &, ... 2= G+ & ...+ G,
... onde {gi} € um vetor formado por elementos rufidanco independentes entre si (logo séo i.i.d ccmiiad
e matriz de variancia finita). E facil mostrar qum passeio aleat6rio € um processo martingalegjay gue:
E(z |z.1, ..., z) =1z Ver Hayashi, 2000, p. 103.

42 Merton (1980) citado em Malkiel, 1992, p. 121 mostque mudancas na variancia do retorno das acdes
(preco) podem ser previstas a partir de sua vaaame passado recente. Esses desvios em relacéio a u
comportamento de passeio aleatério puro ndo vialdorma fraca da EMH. Ainda assim, o modelo fordel
passeio aleat6rio ndo é rigorosamente valido, uezaque as distribuicdes de probabilidade dos resode
acbes ndo sdo constantes no tempo. Evidénciasiemspmostram que o modelo apropriado para precos de
acles seria, na realidade, sabmartingalgver nota anterior), em detrimento ao passeiaé@liea Ver Malkiel,
ibidem.
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mercados financeiros pode aumentar a propensdai@Eape, conseqientemente, a taxa de
crescimento de um pais. A énfase do modelo SMMemito, recai somente na questdo da
poupanca — 0 que € um retrocesso em relacdo aolan8tk@aw Mackinnon, como ja
apontamos.

Segundo McKinnon (1973), prevalece nos paises esangelvimento uma atitude
favoravel a intervencdo estatal no mercado de torédibjetivando alavancar a
industrializacdo. Entretanto, a tentativa de coloos juros artificialmente baixos como
estimulo a producéo local levaria a ineficiénciauso dos fatores, bem como na escolha das
tecnologias. Subsidios ao investimento sob a falmguros abaixo do mercado para, por
exemplo, a aquisicdo de maquinas e equipament@sidem ao sobre-investimento no setor (e
sub-investimento em outros).

No SMM, a repressao financeira ndo apenas diminaka de crescimento efetiva da
economia, na medida em que reduz a propensdo aapomas também o que seria o
equivalente a “taxa de crescimento natural”, jA@ugenor disponibilidade de poupanca inibe
0 progresso tecnoldgico. A poupanca € vista coma ftuncdo da taxa de juros real, que
depende do comportamento da inflacdo. Por condeguéin liberalizacdo financeira e o
controle da inflagdo, aumentam o0s juros reais, ensaxjiiéncia a poupanca e, portanto, o
crescimento efetivo. O crescimento potencial tamiéneleva, beneficiado por uma maior
taxa de progresso tecnoldgico (supondo que o debémento financeiro e a
desregulamentacdo de mercado aumentam o0 acessmieaseémais sofisticadas para as
firmas). Nesse novo contexto, ndo apenas a poupatggaa aumenta (0 que permite uma
maior quantidade de investimento), mas também didqda do investimento interno é
melhorada. A liberalizacdo também contribui paraaumaior flexibilizagdo dos precos e,
portanto, para o processo de convergéncia entdeias taxas, como no modelo neoclassico

(Hermann, idem, p.47-8). Colocando de formatolge

“The standard argument against it [financial repi@y is that low interest
rates reduce savings and thus inhibit economic tjroW is argued that
because financial institutions are essential to éffecient allocation of
capital, free competitive markets are needed tarenthat resources go to
those who value them the most. The borrowers whonalting to pay the
highest interest rates on loans are those whogecpsavill yield the highest
return. If governments restrict interest rates agplace efficient market
allocation mechanisms with capricious public séecprocesses, the result
is less capital, and what capital there is willless efficiently allocated”.
(Stiglitz, 1993, p.40)
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Desta forma, ao liberalizar os mercados, os juasrsubiriam e desde que controlada
a inflacdo estes se manteriam em niveis estavesmAo governo (na verdade a sua retirada)
favoreceria a acumulacdo de capital fixo e, pootard crescimento econdémico. A
desmontagem do quadro de repressdo financeirariaxigioréem, a construcdo de um
ambiente financeiro competitivo, no qual os barggrg&am estimulados a conceder créditos a
prazos mais longos e a taxas que refletissem a&sexalo capital da economia, mas, ao
mesmo tempo, incorporassem o0s custos administsgbgouliares de cada tomador (Aldrigui,
D., 1997, p.39).

A esséncia do argumento de McKinnon é que jurogadiezss aumentam o custo de
oportunidade dos investimentos — proporcionando setegdo dos empreendimentos de mais
alto retorno, preterindo outros que, apesar detivataente ineficientes, acabam sendo
implementados devido ao baixo custo de oportunidadguto-financiamento. A problema do

auto-financiamento é visto como particularmentevahte na andlise do autor:

“Diferencas nas curvas de oferta de financiameet@licadas pelos riscos
diferenciados de default imputados aos tomadores edgréstimos) e
discrepancias nas taxas de retorno dos ativosciiras e dos ativos de capital
convertem a posse de moeda no elo de ligacdo enutor — entre os fluxos
de renda e os desembolsos em investimentos disq@m indivisibilidades
dos insumos). Sob a suposicdo de autofinanciamdaso empresas, esses
investimentos discretos exigem a acumulacao préeiativos liquidos, que
seria desestimulada caso a taxa de retorno remlppske de moeda ndo fosse
atraente ou fosse negativa (pp.52-3). Essa complen@ade entre moeda e
capital nos portfolios de ativos privados constautese central do livro de
McKinnon e o que o distingue vis-a-vis das teoriasclassicas e keynesiana
entdo em voga — que enfatizavam o efeito subdituifpp. 40, 44-45)".
(Aldrigui, Dante, 1997, pp. 36-37)

Resumindo, os resultados do SMM: 1) a poupancagitudas taxas de juros reais; 2)
a poupanca financia o crescimento — argumento dgpagyga prévia, 3) 0s mercados
financeiros livres permitem a convergéncia (usabhiiH) de taxas de juros nominais para a
taxa real em um nivel eficiente — ou seja, aquaeessario para colocar poupanca e
crescimento no nivel 6timo; 4) a repressao finanageéra escassez de crédito e muitas vezes
o fendbmeno do racionamento de crédito (negacdo réditc independente dos juros
cobrados): “which is seen as a fertile ground fafficiency and an easy source of windfall
profits to the banking system (Fry, 1989, p. 18adn em Studart, 1995, p.23); e 5) existe
complementaridade entre demanda por saldos maret@ais e por capital fisico em paises
em desenvolvimento. Nesse contexto, a solugcdo@éreanciamento do desenvolvimento é
simples e passa por um re-alinhamento de precats/os:
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“For instance, the lifting of deposit ceilings igfored as a panacea that
would lead to the establishment of a superior dmuim position with
higher levels of savings, investment and growtis #lso assumed that a less
regulated and less ‘repressed’ financial marketlvequilibrate saving and
invest optimally”. (Studart, 1995, p. 21)

Nas duas secdes que se seguem, veremos visOewmtaltes a que acaba de ser
exposta. Por diferentes argumentos, ambas considgra, ao contrario, subsidios de crédito
e outras formas de intervencdo governamental pa#gemeios Uteis para o desenvolvimento

econdmico.

Secédo V - Primeira visdo alternativa: A abordagem istérico—institucional

“Institutions are durable systems of established eambedded social rules
and conventions that structure social interactidkmiguage, money, law,
systems of weights and measures, table mannenmss fifand other

organizations) are all institutions. In part, theability of institutions stems

form the fact that they can usefully create stablgectations of the behavior
of others. Generally, institutions enable orderedught, expectation and
action, by imposing form and consistency on huniviies. They depend

upon thoughts and activities of individuals but amt reducible to them”.

(Hodgson, 2000, p.5)

O ponto de partida da abordagem histérico-instituai € de que nao existe tal coisa
como uma estrutura financeira Otima a ser impleatentpara todo e qualquer paid
infinitum. Considera-se que a eficacia de um determinaddauco institucional varia entre
paises e através do tempo. Enfatizando: ndo ssup@s que estruturas financeiras distintas
do paradigma dos mercados de capitais segnpriori, menos eficientes. Assume-se,
inclusive, que a relacdo teorica entre instituicéesficiéncia econdbmica nem sempre €
positiva numa perspectiva historica mas, sim, cengpk de dificil mensuracéao.

A idéia central nessa abordagem € que instituigiesnesmo tempo restringem e
habilitam o comportamento humano: “A constraintybeer, can open up possibilities: it may
enable choices and actions that otherwise wouldert” (Hodgson, 2000, p. 5). Assim,
como a destruicdo de uma instituicdo pode ser skzadora, um determinado arcabouco
pode persistir ao longo do tempo, apesar de suwiohalidade ja ter se esgotado. Sendo uma
fonte de previsibilidade, as instituicbes ajudans poocessos de tomada de decisdo, mas

também podem atuar como for¢as antagonicas aogssage ao crescimento econémico.
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A consequéncia da aceitacdo desta complexidades @ quonceito de eficiéncia do
mercado de capitais, no qual o principal papelisiema financeiro é alocar poupanca entre
projetos alternativos de investimentos, deve sestguido por uma nova ferramenta capaz de
comparar diferentes estruturas financeiras em papgis de promotores do crescimento
(Studart, 1995, p. 63). No lugar da eficiéncia gemtido de Pareto), surge o conceito de
funcionalidade (abaixo definido), que varia entasps e de acordo com os diferentes

estagios de desenvolvimento de um mesmo*pais.

“Functionality is defined as follows: a financialstem is functional to the
process of economic development when it expandsutee of existing
resources in the process of economic developmetit thie minimum
possible increase in financial fragility and otimabalances that may halt the
process of growth for purely financial reasons. dtiamality has two
distinctive dimensions: one concerns the stabilftthe financial system and
another is related to the allocation of real resesr This first is the
macroeconomic dimension, the second, the microeuimio(Studart, idem,
p.64.)

Além de substituir o conceito de eficiéncia pelofaecionalidade, o principal papel
atribuido ao sistema financeiro ndo é (apenas) caldear poupanca em projetos de
investimentos que competem entre si. Alternativaeesua funcdo primordial é criar
instrumentos que reduzam a incerteza global daoeasande forma a viabilizar projetos que,
de outra forma, simplesmente deixariam de ser impitado$? Soma-se a isso o fato de as
instituicdes financeiras precisarem, muitas veaetecipar recursos que ainda ndo existem —
conforme Schumpeter e Keynes enfatizaram. Finakneajeita-se a hipotese de eficiéncia
dos mercados financeiros e as conclusdes que eebtardm. Refuta-se igualmente o Teorema
de Modigliani-Miller, afirmando, ao contrario, g@eescolha por uma estrutura financeira
especifica tem sim implicacbes, especialmente pamlacionamento entre os bancos e as
industrias.

Resumindo, na abordagem historico-institucionadr@abouco institucional importa,
mas inexistem arranjos que possam ser consider@doss, desconsiderando o contexto

historico e o nivel de desenvolvimento do paiss pledem, no maximo, ser mais ou menos

43 Uma outra forma de avaliar a funcionalidade érfixatas (exdgenas) e verificar 0 seu cumprimeniém).

Por exemplo, se o governo considera como prioridgadescimento das pequenas firmas, uma interveseya@o
funcional se as agfes tomadas pelo governo ajuddeeato a melhorar o ambiente dos pequenos negddm
contexto dessa tese, entretanto, preferimos utibizaefinicdo acima de funcionalidade que se basemm
trabalhos de Minksy (1982).

4 A énfase no problema da incerteza é caracteristicacalidade, da escola Pds-Keynesiana. Pds-Kieymos
em geral utilizam-se de uma abordagem histérictitilcsonal em suas analises da evolugcado dos sistema
financeiros.
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funcionais para fomentar o crescimento, consideraraiacteristicas nacionais (e histdricas)
especificas.

Todavia, alguns trabalhos nessa abordagem foranvoegulamente interpretados.
Este € 0 caso do seminal trabalho de Gerschenkfx#8), que foi muitas vezes interpretado
como uma defesa (atemporal e independente de edsticas nacionais) da superioridade do

arranjo institucional financeiro alemao.

- Estruturas institucionais financeiras sdo relevates para explicar o crescimento

econdbmico?

Comparando o sistema da Alemanha com o do ReingoUdurante a ultima metade
do século XIX e a primeira década do século XX)rsGeenkron (1973) observou que, no
primeiro caso, era comum assistir a uma transfaimae empresarios do setor industrial em
banqueiros. Desta forma, teriam sido criados ng fates lacos historicos entre o setor
bancario e o industrial — o que teria contribuideapum crescimento econémico mais rapido
na Alemanha do que no Reino Unido.

Conforme o autor observa, na Alemanha de meadostddo XIX era comum ter
banqueiros atuando como empreendedores, imponddicagdes nas decisdes empresarias
ou mesmo organizando e promovendo grandes empresagatureirad® Freqiientemente,
0s banqueiros mapeavam o caminho dos negociognfagianos, decidiam por inovacoes
tecnoldgicas, promoviam fusGes e aquisicbes ouaammubrtes significativos de capital
(Gerschenkron, 1973, p.137). Além disso, no casmab, 0os banqueiros comprometiam
recursos em maior prazo do que o faziam os barugu@igleses, facilitando decisbes de
investimento com longo prazo de maturacdo. “IndeBdrman banks often employed
engineers and scientists to help evaluate the téapy and thus the long-term prospects of
borrowers to fully exploit knowledge-based advaetag(Burlamaqui and Kregel, 2005, p.5)

Apesar de Gerschenkron ter se baseado no estudpeims dois paises, algumas
observacdes do autor induzem o leitor desavisadonalusdo de que a existéncia de um
relacionamento mais forte entre bancos e industfeas invés de uma estrutura de
financiamento baseada em mercado de capitais, camexistente no Reino Unido)
contribuiria para que paises de industrializac&didacrescessem a taxas excepcionais.

Entretanto, essa conclusdo nao é valida a qualgaerento — pelo contrario, esta enraizada

5 Tilly, 1967, p. 178-181 — citado em Levine, R, &9p. 49.
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em seu contexto histérico e se encontra profundemennectada com as diferencas
existentes entre o estagio de desenvolvimento disspaises. A possibilidade de crescer a
taxas mais rapidacdtch up sO existe porque ja ha, para os paises retamgtdolucdes
tecnoldgicas disponiveis (que ja foram testadassurasso). Mas, para transformar possiveis
solugdes em saidas efetivas, é necessario realizstimentos cruciais — e o financiamento
aqui se torna essencial.

O que o Gershenkron nos ensina é que, na ausém@auwinulacdo de capital e de
mercados de capital desenvolvidos, a existénciarties relacdes entre o setor bancario e 0
industrial pode ser uma possivel solucdo alteraathu seja, o crédito concedido pelos
bancos universais aleméaes foi gobstituto institucional bastante eficaz, ja que as relacdes
de longo prazo entre bancos e clientes reduzemisossre 0s custos de aquisicdo de
informacé&o. Na realidade, é dificil acreditar qgamercados, deixados ao sabor de suas livres
forcas, pudessem suprir (voluntariamente) os resudg longo prazo e alto risco necessario
para efetivar certos investimentos no estagioahide desenvolvimento do pais. Assim, em
contraste com o ocorrido no modelo Shaw-MacKinnas,conclusdes de Gerschenkron
dependem explicitamente do estagio de desenvolvonEnpais.

Ainda na abordagem historico-institucional aplicads mercados financeiros, outro
trabalho seminal é o de Zysman (1983). Influencipelas idéias de Gerschenkron, Zysman
(1983) cria trés “tipos ideais” de sistema finameeD primeiro é baseado emercados de
capital, com precos refletindo alocacdes de livre mercadeegundo é baseado amédito,
com precos administrados pelo goverrg finalmente,instituicbes financeiras privadas
dominam o terceiro (sistema baseado em créditoab@anprivado). Em cada um deles, a
influéncia das instituicdes financeiras é exerettavés de mecanismos et and voiceno

sentido empregado por Hirshmann, 1982:

“In capital marked-based systems with elaborateorsgéary markets,
entrance to and exit from different financial holgé are quite simple
process. The accumulation of the entrance andchrites affects the price
of different financial assets and thus the deditghaf those assets and the
allocation of funds between them ... In a credit-bafseancial system with
administered prices, the voice of government wéllheard along with that of
the financial institutions; in a credit-based, badkminated system, the
financial institutions will more often speak on ithewn”. (Zysman, 1983,
p.57)
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Cada um dos sistemas possui seus agentes, intérinsdi instituicdes financeiras. O
gue os torna diferentes é a relativa importancéadeo mercado de capitais, ao mercado de
crédito bancario ou, alternativamente, ao monetario

No sistema baseado em mercado de capitais (comonteado na experiéncia
americana e inglesa), existe uma tendéncia a gbaras se especializem em empréstimos
de curto prazo, deixando os de longo prazo pareerado de capitais (acOes e titulos),
pulverizando o risco do negaocio.

No segunddipo ideal o governo fixa o preco do crédito em diferentesraados,
sinalizando suas prioridades industriais e macro@oacas e interferindo na alocagéao de bens
e servigos. Alterando o preco do crédito, entretant governo freqientemente provoca
desequilibrios, de forma que a equalizacdo enwéeda e a demanda é feita por decisdo
administrativa. O ponto crucial € quem exerce aisdecquando os mercados estdo em
desequilibrio (Zysman, idem).

Por fim, no caso de sistemas financeiros baseadagpréstimos bancarios privados
(o terceiro grupo na tipologia de Zysman), € cons@mwerificar o subdesenvolvimento do
mercado de capitais. Como consequéncia, os baneosgam monitorar de perto os negocios
das firmas. Existe por assim dizer uma tendéncixaccicio dasoz(voice), assim como uma
menor segmentacao nos mercados. A referéncia anBaéco Universal, como encontramos
na Alemanha. Nesse sistema, o tratamentondogerformingoans (créditos inadimplentes)
€ geralmente mais flexivel do que seria em ummstbaseado em mercado simplesmente
porque 0 banco esta mais comprometido em ajudaresagpa continuar seus negocios.

Embora distintos em seus arranjos, os sistemasndacfamento classificados por
Zysman tém em comum a necessidade de dispor degdendle captacéo de recursos a longo
prazo. A formacdo dessas condi¢coes depende daidag@cde geracdo de poupanca da
economia (que depende por sua vez de condi¢cOestueats, incluindo o grau de
desenvolvimento econémico e a distribuicdo fundiaa renda, bem como de aspectos
conjunturais)® e da existéncia de condicBes propicias a convelsgmupanca agregada em
poupanca financeira, ou seja, ativos financeirosddio e longo prazo (Hermann, J., 2002b,
p. 15)

Na realidade, apesar de admitir a existéncia deelosdalternativos de estrutura
financeira, a abordagem historico-institucionaltg@alo pressuposto de que existam desafios

comuns ao financiamento de longo prazo em econongaidustrializacdo tardidae

“6 por exemplo, a forte concentracédo de renda peofEcd auto-financiamento.
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commersou late developing countries - LDEsa inexisténcia de um mercado de capitais
desenvolvido; a auséncia de grande acumulacaopitloa o viés curto-prazista do crédito
bancario.

Em relacdo ao ultimo item, € preciso ter em conia @ “viés” decorre, em grande
medida, da propria composicdo dos passivos basc&ravido a estrutura de suas obrigacoes,
majoritariamente captacfes de depositos a vistdearurto prazo, as instituicdes financeiras
e, em particular, os bancos comerciais se véenalilms a emprestar em mesmos prazos, sob
0 risco de incorrerem em grandes descasamentos-S®m@ iSSO uma certa aversao ao risco;
chega-se a uma situacdo em que 0S bancos comesoi@isnte irdo aceitar o risco de
financiar projetos de longo prazo se a competigilear a tal; ou se eles puderem minimizar
seus riscos através de formasheelging por exemplo, recorrendo aos mercados de acdes e
titulos — 0 que é uma alternativa inexistente nD€4& — ou através de alguma forma de
acordo com o Governo, por exemplo, se este pravéngas ou cria amplas janelas de
redesconto para os bancos.

Em principio, em uma economia que cresce a elevaabems, as instituicoes
financeiras podem se beneficiar provendo empréstime curto prazo para empresas
“sedentas” ¢redit-thirsty enterprisesStudart, 1995, p.753J. Mas, se ndo ha quem forneca os
empréstimos de longo prazo no pais, as firmas tdedoecorrer (a fim de implementar
projetos de investimento de maior fblego) ao airtariciamento ou ao endividamento
externo. Em termos de estabilidade macroeconémickro, os custos destas alternativas sédo
elevados. Soma-se a isso a observacdo de que:ih. fithncial markets, which are the rule
in LDCs, tend to be highly speculative and manifdaby a few big ‘insiders’. This creates a
comprehensive mistrust amongst most small savedseaen more potential institutional
investors” (ibidem).

Deve ser aqui observado que, especialmente enspaiselesenvolvimento, algumas
vezes as taxas de inadimpléncia séo tdo eleva@assguros necessarios para cobrir 0s riscos
torna o mercado simplesmente inviavel. Falta dereemuedorismo, pouco apetite para
riscos, longo tempo de maturacdo dos projetos dwoBantos motivos fazem com que o

governo tenha de atuar para viabilizar investimen ponto mais importante é de que nao

47 Este problema das diferencas entre o ritmo decionesito econémico e o desenvolvimento financeiro é
particularmente grave nos chamatiis-commer® nao nopioneirosda industrializacdo, tais como Inglaterra e
Estados Unidos. A Histéria mostra que, no cas@s)ghor exemplo, os mercados financeiros se delsenam
espontaneamente como uma resposta as necessidades @ela industrializacdo. Nos primeiros estagia
industrializacdo, o ritmo do crescimento e da adago permitiu que o volume e a maturidade dos
empréstimos evoluissem gradativamente, sem cateadas rompimentos para o processo de desenvoldmen
(Studart, 1995, p. 71).
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h& garantias de que o mercado, por suas proprigasfoproporcionara o0 crescimento
maximo. Na realidade, ha razées para duvidar (gee asorra — como argumentam autores
analisando experiéncias tardias de industrializacao

Desta forma, a intervencdo governamental ndo é execacdo, mas a regra em
experiéncias de industrializacdo tardia — e alguimi@sn bastante bem sucedidas no alcance
de crescimento econdmico. No caso coreano, bem comobrasileiro, diga-se, as
dificuldades de captacédo e oferta de fundos a lgmngpo levaram néo apenas a necessidade
de criacdo de instituicbes e mecanismos governaimsedé financiamento, mas também a
utilizagdo em larga medida do auto-financiamentmlcomo ao uso amplo de recursos
externos, sendo no caso coreano essa Ultima famd@ anais relevante do que no caso

brasileiro.*®

- As estruturas financeiras mudam conforme os paisese desenvolvem? Em caso

afirmativo, existem diferencas entre paises?

Goldsmith (1969) foi o pioneiro a buscar medir emecpimente como mudancas nas
estruturas financeiras ocorrem na medida em queatses se desenvolvem, analisando a
relacdo entre urmix de intermediarios financeiros e resultados ecoo@snobtidos por 35
paises durante o periodo 1860-1963. Trabalhos meegntes, como o de Dermigue-Kunt e
Levine (1996b) estendem o0 mesmo exercicio para &6ep no periodo 1970-1993 e
encontraram como resultado que a estrutura finenackiere de forma significativa entre
paises e sofre alteracdes conforme o pais se adsenv

Uma ampla evidéncia empirica mostra que na medida@e os paises se tornam
mais ricos ao longo do tempo (ou passam de paisbseg para paises ricos): 1) a
intermediacao financeira (mensurada como o totslpdssivos dos intermediarios financeiros
em relacdo ao PIB) cresce; 2) os bancos aumentammgartancia em relacdo a importancia
do Banco Central para a alocacdo de crédito; Btensa financeiro ndo bancario (tais como
seguradoras, bancos de investimento, fundos deagepsvado e financeiras) tem sua
importancia aumentada; e 4) os mercados de acdessen mais robustos, quando medidos
pela capitalizacdo do mercado em relacédo ao PIBig liquidos (mensurado pelo numero de

transacdes em relacédo ao PIB, pela capitalizac&oeticado e pela diversidade das acoes).

“8\Ver Amsdem, 1989, 2001, Chang and Evans 2000, \W@®il, Stiglitz, 1993 apenas para citar algunsrasto
sobre a experiéncia coreana. Ver Sochaczewski, 993, Hermann, J., 2002b, Studart, R., 1995, @nziy/. e
Pereira, J.E (1972) e Tavares, M.C (1972) paraso beasileiro.
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Ha, entretanto, alguns problemas nessas andlisexiRmente, é dificil distinguir
bancos publicos de bancos privados e bancos dewtdgenento de bancos comerciais em
diversos paises. Em segundo, as definicbes de lsmtoario e de ndo-bancéario nem sempre
sao consistentes quando se consideram varios p&iseterceiro lugar, a causalidade néo é
(novamente) considerada. Isso significa que essssst isolados ndo provam que paises
pobres possam acelerar seu crescimento mudandtrudues do seu sistema financeiro.
Finalmente, como reconhecido pelo Banco MundiaB9)9muitas diferencas existem entre
paises em estagios similares do desenvolvimentwetdoo (p. 48). Se tirar conclusdes sobre
padrées de financiamento ja é dificil, ligar estras financeiras a crescimento econdémico é
tarefa ainda mais ardua: “There exists consideralgbate, with sparse evidence and
insufficient theory, about the relationship betwdi@ancial structure and economic growth.”
(ibidem).

Tomemos o exemplo alem&o contra o exemplo de Rgmdo. Como discutido
previamente, Gerschenkron (1973) defendia que tensss financeiro aleméo, baseado em
bancos universais, foi a maneira encontrada payambs, construir uma ponte entre o nivel
de desenvolvimento aleméo e o ingléat¢h-up. Embora a producdo manufatureira alema
tenha crescido visivelmente mais rpido do queodymdo da Gra-Bretanha nas seis décadas
antes da Primeira Guerra Mundial, Goldsmith (1969, 406-407) encontrou que O
crescimento per capita total na Alemanha atingiufatar de “1,55”, enquanto no Reino
Unido o mesmo foi de “1,35”, durante o periodo 18923. Ou seja, a diferenca agregada
nao foi muito grande, embora haja diferencas swiiffas quando a analise é feita de forma
setor-especific&’

Se alguém compara, alternativamente, o arcabougiGno com o dos bancos
alemaes, é facil perceber que os segundos tendgemnaais intrinsecamente envolvidos com
o0 gerenciamento da industria (Pozdena and Alexant@®2; Allen and Gale, 1994;
Demirguc-Kung and Levine, 1996a) e que 0s bancesats possuem uma maior
participacdo no PIB do que os bancos dos E.U.A. lHorlado, o sistema financeiro
americano € tipicamente caracterizado por ter uncade de acdes mais significativo —
inclusive sendo mais difundida entre as familiasrapra de acfes do que no caso alemao. A
evidéncia historica sugere que os bancos univeadaisdes eram mais eficientes (custo de
capital mais baixo) do que os bancos americanggriodo 1870-1914 e que sofreram menos

9 Todavia, sempre se pode argumentar que outrae$atalém da estrutura financeira, também poderiicaxp
crescimentos diferenciados entre setores distintos.
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problemas de risco sistémico, além de exercerentralencorporativo mais eficiente
(Calomiris, 1994). Por outro lado, o mercado deitaeEpamericano oferecia vantagens em
termos de divisédo de riscassk-sharing (Allen e Vendaval, 1994). Desta forma, afirmacdes
sobre dominéncia de uma estrutura financeira soliira sdo extremamente dificeis de serem
feitas.

Comparacdes entre os EUA e o0 Japao também séo coaitons — e ddo espago para
(outras) disputas. Por exemplo, dados sugerem gjbaracos americanos sdo menos ligados a
seus clientes do que os japoneses. Para alguneegutona relacdo maior entre o setor
industrial e os bancos, porque mitiga assimetreasftbrmacéo (Hoshi, et al, 1990), poderia
ajudar a explicar o crescimento mais rapido japofggsmndo comparado com os EUA)
durante o periodo 1960-90: “... however, the recamking problems and slower growth in
Japan have led some to argue that the absenceretlible takeover threat through efficient
stock markets has impeded proper corporate goveenamd competitiveness” (Oxford
Analytica 11/27/1995, citado em Levine, idem, p).51

Os exemplos que acabam de ser dados servem apeaaxplicitar que comparacoes
entre sistemas financeiros devem ser feitas comdgreautela. Além disso, ligar crescimento
financeiro ao crescimento econdmico deve ser feito,principio, controlando (no sentido
estatistico) por outros fatores que influenciam rescmento. Em segundo lugar, o
pesquisador deve ser advertido que as comparagdempesultar em resultados conflitantes.
Se compararmos as performances obtidas levandooaeta todas as funcdes financeiras

apresentadas na secao Il deste artigo, os ressipadiem ser dubios:

“ For example, German bankers may have been moselgl connected to
industrialists than their British counterparts, tesgs capable at providing
liquidity and facilitating transactions. Similarlwyhile Japanese Keiretsu
may lower information acquisition costs betweenksaand firms, this does
not necessarily imply that the Japanese finangitesn provides greater risk
sharing mechanisms or more accurately spot progisiaw lines of
business. Furthermore, while Japan is sometimesedeas a bank-based
system, it has one of the best-developed stock ®farkn the world
(Dermiguc-Kung and Levine 1996a). Thus the lackjedntitative measures
of financial structure and the functioning of fitéal systems make it
difficult to compare financial structures”. (LevinRoss, 1996, pp. 51-52)

Outras complicacbes para as analises comparativgsms do fato de que os debates
costumam ser focados na discusf@mk-based systems versus market-based systems
inconclusivos do ponto de vista da eficiéncia. Malidade, dados indicam que tanto a
liquidez do mercado de capitais (medida como omelde transagcdes envolvendo acdes em
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relacdo ao PIB e pelo grau de capitalizacdo doadejcquanto o nivel do desenvolvimento
bancéario (medido como o volume de crédito bancgolre o PIB) sdo capazes de predizer o
crescimento econémico ao longo das décadas.

Mercados de acbGes oferecem veiculos de diverdifica; divisdo de risco, assim
como fomentam a liquidez. Bancos, por outro ladelhoram os custos de aquisicdo de
informacdo e permitem melhorar a governanca cotipardas grandes firmas. Além disso,
existem importantes sobreposi¢cdes entre os sergfeoscidos pelos Bancos e pelo Mercado
de Acdes — o desenvolvimento de um melhora a efi@édo outro. Desta forma, a
dicotomia pode, ao invés de ser esclarecedora; geia davidas.

Cabe ainda considerar que a pesquisa empirica ssbrelacdes entre a estrutura
financeira e o crescimento econémico vem focandoadguns poucos casos de paises
industrializados, devido a limitacbes de existéri@adados. Mas, se estes paises tiveram
taxas de crescimento econdmico similares, compeasaedtre a estrutura financeira e o
desenvolvimento econémico, usando apenas ess&s piisderdo a sugerir que a estrutura
financeira é ndo relacionada ao nivel nem a taxardscimento econémico. Por fim,
pesquisas recentes mostram que em paises relatitapubres: “... enhanced stock market
liquidity actually tends to boost corporate debtiggratios; stock market liquidity does not
induce a substitution out of debt and into equitarfice.” (Dermiguc-Kunt and Maksimovic,
1996a). Em contraste, nos paises industrializao®goeficientes de endividamento (debt-
equity ratios, por exemplo) caem na medida em gliquadez dos mercados de acdes se
desenvolvem, a liquidez destes induz a substituigdoforma de endividamento das
empresas, para fora do financiamento via bancogo,Lo nivel geral de desenvolvimento
financeiro pode mudar a interagéo entre o funcie@mmdo mercado de acdes e as decisdes
das firmas de tomar emprestado dos bancos ou aarbfusidos através da subscricdo de

acoes?

Secdao VI - A segunda visdo alternativa: a Abordagemta Falha de Mercado e o Papel do

Estado nos Mercados Financeiros

A chamada “abordagem das Falhas de Mercado” padepseada em um grande

namero de situacdes nas quais o Primeiro TeoremBedoEstar ndo se aplica (mercados

* Todas as referencias de novo aparecem em Levji€9®, pp. 48-54.
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competitivos ndo garantem a Eficiéncia de Paréta)gor, a prova desse teorema emprega
um grande namero de hipoteses, incluindo duasaisu@ preciso ter mercados completos e
informacdes exdgenas (ou seja, supbe-se que amagoes ndo sao afetadas por nenhuma
acdo que algum participante do mercado possa tofigitamente, em situacdes em que

existe uma ou vérias “falhas de mercado”, o teore@imase sustenta.

Fontes de falhas de mercado sdo: 1) informacfamétssas; 2) presenca de
externalidades; 3) poder de mercado (presencagpolios ou monopadlios); e 4) existéncia
de bens publicos, definidos como bens nao rivesrivalrous- o consumo do bem por um
individuo ndo impede seu consumo por outro) e némuéentes rfonexcludable— é
impossivel ou muito custoso excluir alguém do ugofrdo bem§J! Nessas situacdes, as
forcas de mercado sozinhas podem gerar um resujteglado é 6timo no sentido de Pareto;
e a intervencdo governamental pode ser justifisedatraves desta, os beneficios sociais da
acao forem maiores que os beneficios privados.

Ndo é garantido, entretanto, que a intervencamarddirecdo correta”. Situacdes
“restritas de Pareto'Qonstrained Pareto Optimpsao justamente aquelas em que, apesar do
fato de os mercados competitivos ndo proporcionam@amesultado 6timo, € impossivel para
o governo melhorar o bem-estar social. Além dissesmo em situacdes nado restritas de
Pareto (portanto, em que teoricamente é possivelogugovernos melhorem o bem-estar),
ndo é certo que o resultado da intervencéo sejivjooga que “as falhas de governo podem
ser maiores do que as de mercado”. Considera-serggéentemente, o governo resolve a
falha de forma imperfeita. Ele pode, por exempkiaresujeito a pressdes de grupos de
interesses especiais e pode redirecionar o cagitdlormas dificilmente relacionaveis a
qualquer correcao de falha de mercado.

De acordo com Stiglitz (1998), os mercados finawseidevido a existéncia de
problemas de informacédo, sdo especialmente suisetéveresultados sub-06timos como
consequéncia da presenca de falhas de mercadanancfal markets — whose essential role
is to obtain and process information — are likelyt wnly to differ from markets for
conventional goods and services but to differ iysvilat suggest that market failure will be
particularly endemic in financial markets” (Stiglit1996, p. 24). Primeiro, a informacéo &
algo crucial nos mercados financeiros, mas a irdgém ndo € simetricamente distribuida
entre ofertantes e tomadores de empréstimo, deafqua problemas de risco moral e sele¢céo

adversgpodem surgir. Pior, os custos de transacdo emsceréncados podem ser tao altos

*1 Em alguns livros-texto bens publicos s&o consitiesaim caso particular de externalidades.
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que limitem as transacées ou levem ao colapso slesseadod’ Finalmente: “contrary to
Modigliani-Miller theorem, when information is imgect, financial structure matters, as

does the range of available financial instruments”.
- Ha& um papel para o governo nos mercados financeis?

Stiglitz (1993) também sustenta que existe umaonatidade para a intervencéo
estatal em mercados financeiros. Antes de tudante&@necessidade de regulacdo. O governo
pode evitar insolvéncias (ou, pelo menos, tornédaas), proporcionando uma estrutura
regulatéria (pp. 28-29). O principio da regulacalbaéeado na idéia de que o governo tem
poderes que o setor privado ndo possui, tais coroapacidade de coagir e prescrever
medidas de retaliacdo. Uma vez posto em praticareaegulatorio, o governo ainda deve
monitorar os bancos para garantir a conformidadegras. Como o monitoramento pode ser
bastante custoso, o governo pode, em geral, coatarcontroles indiretos, criando formas
de incentivo e impondo restricdes. O governo tamipéae definir padrbes prudentes de
conduta prudential standards>

As interven¢cBes do governo, no entanto, podemémala definicdo de um marco
regulatério e da regulagédo prudencial. De fatostern diversas razGes para acreditar que,
nos mercados financeiros, o governo tem variasagens como participante e que suas
intervencdes possam melhorar o bem-estar. Primeiggverno pode contribuir ao impor
uma administracdo mais eficiente dos riscos (reskdiipg). Ele pode, por exemplo, impor a

contratagcdo de seguros por todos os participabesiorma semelhante, pode reduzir os

%2 Ver Akerlof, 1970. A existéncia de informacdo as&irica é suficiente para gerar falhas de mercads,
Stiglits vai além em sua argumentacéo, dizendoimgfoeemacao € também “in a fundamental sense” um bem
publico. Portanto, no contexto dos mercados finamseo problema da informacéo pode gerar inefa@&n
quando é amplamente difundida (porque se torna emn fiblico e existe o problema ftee-riden e quando
ndo é publica (pois gera falha de mercado via iné@éo assimétrica). Além disso, 0 autor argumen& q
freqlientemente, os gastos com informa¢cdo ndo simi@ionais a0 montante emprestado (natureza de cus
fixo da informagéo), de forma que situagBes de mého-oligopdlio podem surgiQ queper seé outra fonte de
falha de mercado.

3 “The three major principles of sound prudentiafjulation are to maintain high net worth and capital
requirements, to restrict interest rates on insutedosits, and to restrict ownership and transastwhere
‘fiduciary’ standards are more likely to be violdt€p.39). Deve ser observado que, quando o donordbanco

é também o dono de uma firma industrial, pode hasgaco para interesses comuns ou “problemas de
incentivo”. Como o custo de detectar tais abusmsigo alto, evitar que firmas industriais tomemdite junto a
seus bancos pode ser uma solucdo. Por fim, umauigdd financeira com uma quantia substancial de
participacéo acionaria em uma outra firma podéntntivos para emprestar em condi¢des favordsees gsta

— mas isso deve ser considerado mais como um pmabtie liquidez do que de insolvéncia: “Banks previd
their owners with a strong incentive for misjudgitsetihat benefit themselves, and regulator needn@ct such
incentive problems” (p. 35).
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efeitos de risco moral, fornecendo informagfes lerasulo taxas; oferecer subsidios que
corrijam as falhas de mercado; impor transferéncdes riscos entre geracoes
(intergenerational transfers of rigkcriar instituicées que corrijam a falha, compégtando
0 mercado, ou até mesmo prover diretamente o mepael falta ifhissing markeét

Em geral, quando retornos privados sao notadamegneres que 0s retornos sociais,
existe espaco para intervencao governamental. @egmasido o objetivo do bem-estar social,
0 governo pode prover protecdo aos consumidoreantyasolvéncia bancaria, melhorar a
estabilidade macroecondmica, garantir a competiedtre participantes, estimular o
crescimento e melhorar a alocacdo de recursosejEmplo, fornecendo informacgodes) e
também ofertar crédito diretamente. De acordo cotiglitd (1993), existem sete
manifestacbes de falha de mercado em mercadoscéimas que podem justificar a
intervencdo do governo. Muitas dessas “manifestdc#e foram abordadas nas secodes
anteriores; no entanto, aqui elas aparecem comblemas relacionados a um mau

funcionamento do mercado.

1) Monitorando bens publicos

Informacdes sobre a solvéncia de instituicbes Gemas, bem como sobre o
gerenciamento destas instituicdes afetam o riscoretorno dos investimentos em geral.
Soma-se a isso o fato de que se os gerentes salgendqg estdo sendo monitorados, tendem
a assumir demasiados riscos e podem mesmo testaadiindos para seu proprio uso. Por
fim, se os investidores ndo podem contar com ingdies financeiras, menos recursos serao
alocados e menor sera o crescimento da economipiggua alocagéo de recursos para um
mesmo nivel de renda). Ou seja, 0 governo, atrdeesnonitoramento das instituices

financeiras, pode melhorar a alocacao de recumsesa@homia (Stiglitz, 1993, p. 25).

2) Externalidades do monitoramento

Mercados financeiros podem ser afetados por pradene externalidade. Por
exemplo: 1) a observacdo de que outros empresta@stéo dispostos a fornecer fundos
para uma determinada empresa aumenta as chancésmde recursos em melhores
condicbes dessa mesma firma (externalidade pagsitRja quando um banco entra em
faléncia, os poupadores podem concluir que evensimilares podem afetar
desfavoravelmente outros bancos, criando corridasdrias que podem ter conseqiiéncias
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desastrosas para a economia como um todo (risongisy* 3) a presenca de um grande
namero de firmas “ruins” torna mais dificil paratasas firmas levantarem capitat(eening
costs e externalidades associadas a selecdo advers@ynéidades também podem se
estender entre mercados. De fato, problemas ncan®ie crédito podem afetar o de acdes
e vice-versa (efeito sinalizacdo positiva/negatizagoverno pode intervir de forma positiva
monitorando os bancos e, assim, reduzindo a pradtede de insolvéncia: “The design of
financial institutions and regulations may affdw £xtent and form of monitoring as well as

the extent to which externalities are observedrfidp. 26).
3) Externalidades da Insolvéncia Financeira

A falha de uma unica instituicdo financeira podasi@nar efeitos significativos na
economia de forma que o interesse publico na sol@éas instituicbes financeiras pode
exceder os interesses privados de seus donos meagerélém disso, mesmo considerando
que os ativos podem ser transferidos entre banoosaso de faléncia, informacfes sobre
clientes sdo ativos que nao podem ser faciimeatesfieridos, de forma que o fluxo de
crédito para determinados tomadores de empréstimbs ser rompido pela faléncia de uma
instituicdo financeira. Finalmente, existem (marsawez) efeitos de sinalizagdo. Mesmo que
nao ocorra uma situagcéo de panico, saques em umstandeada instituicdo financeira podem
ter efeitos adversos em outras, levando o invesadquestionar a viabilidade do sistema
como um todo (ver nota sobre risco sistémico).dot atraves da reducado da probabilidade
de faléncia, via regulacdo, ou da acdo como Engutestde Ultima Instancia, o governo
pode melhorar o bem-estar social.

Ajudar instituicdes financeiras insolventes, por@mia um dilema para o governo.
Por um lado, o governo nédo pode “sit idly by whaoefl with the impending collapse of a

major financial institution.” (p. 27). Por outrombst insurance gives rise to moral hazard

** Ao utilizarmos o conceito de risco sistémico, samos ser cuidadosos: “We define a systemic dwethie
narrow sense as an event, where the release ofnhas” about a financial institution, or even iddre, or the
crash of a financial market leads in a sequentighibn to considerable adverse effects on onevaraleother
financial institutions or markets, ,e.g, their tmé or crash ... A systemic event in the narrow sémsérong, if
the institution(s) affected in the second roundater actually fail as a consequence of the ingrack, although
they have been fundamentally solvent ex ante, tireifmarket(s) affected in later rounds also ceasth would
not have done so without the initial shock. We dertbese strong instances of systemic events imahew
sense asontagion Otherwise, i.e, if the external effect is lesartta failure or a crash, we denote a systemic
event in the narrow sense as weak. Similarly, systevents related to systematic shocks are sifwagk), if a
significant part of the financial institutions/matk simultaneously affected by them (do not) abtdall/crash”
(Bandt, O., e Hartmann, P., 2000, pp. 10-11).
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problems ... the effects of some versions of findnmiarket liberalization are similar to an
insurance company’s deciding to abandon fire codas similar disastrous consequences”
(idem).

4) Mercados Incompletos ou inexistentes

Mesmo em paises industrializados, a predominaneiarationamento sugere a
existéncia de problemas fundamentais nos mercagl@sédito. Alguns mercados-chave de
seguros sao simplesmente inexistentes e frequentemeontratos que envolvam
empréstimos de longo prazo também nao estdo diggsr(imesmo em paises industriais).
Na realidade, em muitos paises, a existéncia dmes@g de crédito de longo prazo e de
seguros em determinados mercados é resultado dieetgdes governamentais (ver Rey e
Stiglitz, 1992).

5) Competicdo imperfeita

Nos mercados financeiros, existe uma grande cl@dsagee problemas de informagéo
levem ao surgimento de competicdo imperfeita. Osicd®m possuem informacgéo
especializada sobre a sua base de clientes. Umtegligisto como um bom tomador de
empréstimo por um banco, pode ser consideradosde piara outro, ja que os mercados de
empréstimos sdo segmentados e existe uma competg@erfeita entre projetos. Ao
proporcionar informacdo publica (por exemplo, imgontransparéncia nos dados das
instituicdes financeiras), o governo pode reduzpooler de mercado de cada instituicdo
financeira.

A questdo da competicdo na industria bancéarianéetanto, uma “faca de dois
gumes”. Por um lado, a falta de competicdo levamagores taxa de juros; por outro,
proporciona ganhos de escala, maiores lucros enmegnscos de insolvéncia. A competicao

entre bancos nacionais e bancos estrangeiros pessitados ainda mais dibiBsGrandes

% por exemplo, bancos estrangeiros podem prefeprestar para empresas multinacionais, reduzindoxo f

de fundos para as locais. Além disso, como os dépios podem ser relativamente pouco sensivei®egop,
para competir com 0s bancos internacionais, osdsanacionais tém de oferecer juros sobre depdsitos
substancialmente maiores. Imperfeicbes nos meradaloapitais significam que, sem subsidios goveemdas,

as instituicdes locais podem néo estar habilitadasfrentar os bancos internacionais. Mas, coraider que
governos de paises em desenvolvimento ndo tém smiuitmlos fiscais disponiveis para subsidios, aepamt
pode ser desejavel (ibidem). Stiglitz argumenta gegido a existéncia de procestemning by doingno setor
financeiro, a protecao pode ser ainda mais imptataessa inddstria do que em outras.
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bancos internacionais proporcionam maior segurpaga 0s consumidores, mas colocam o
pequeno e novo banco nacional em grande desvant#dém disso, bancos nacionais sao
mais sensiveis aos objetivos do governo: “The mawinpunishment that the government
can normally mete out is to close the bank. Foargd international bank, that may be a
relatively small punishment for a domestic bankisitthe economic equivalent of death”

(ibidem).

6) A ineficiéncia de Pareto dos mercados competitg

Mesmo quando ha mercados completos e eles sao titivoge retornos privados
podem divergir dos retornos sociais. Varios progamgovernamentais refletem exatamente
essa percepcao, apesar de, em alguns casos, ceatgsar que o mercado € excessivamente
conservador e, em outros casos, assume riscoscdasagos (p. 30). Parte do raciocinio que
justifica a intervengdo governamental surge porglgeyymas vezes, projetos com 0s maiores
retornos esperados para o emprestador podem naagseles com 0s maiores retornos
esperados totais — bons projetos podem ser simpigsnexcluidos, quando se seguem 0s

critérios de mercadg®

7) Investidores desinformados

A falta de investidores informados ndo é uma falkamercad@er se mas pode
justificar a intervencdo governamental. Existe wasta evidéncia de que pode haver vieses
sisteméticos nos julgamentos de probabilidade sabmsaude financeira de clientes.
Entretanto, ndo ha consenso na literatura sobressilplidade de o governo, ao fornecer
informacédo e orientagcdo, melhorar os julgamentolsjesuos dos individuos. Existe,

entretanto, um consenso de que, proibindo pratigastas, o governo ajuda a nivelar as

% Por exemplo, mesmo se ndo existissem externabdasociadas ao investimento no setor de manusansa
retornos sociais do investimento nesse setor panderéxceder aqueles resultantes, por exemplo, de
empreendimentos em especulagdo imobilidria — endgsas acabem recebendo os recursos pelas gacamtias
oferecem quando as perspectivas de valorizagdondeel sdo boas. Desta forma: “The interest rategeth
does not reflect the social returns to investmerthere may be systematic deviations between sao@brivate
returns that direct government intervention — fetsiy some classes of loans and encouraging cthery
partially address” (idem, p.31).

°" “Financas Comportamentais” (Behavioral financeplesam exatamente esse tipo de situacdo. Para uma
primeira abordagem sobre o tema ver Barberis, Thater, R. (2003).
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condicdes de jogdd level the playing fielde promover a confianca do investitfor

- O caso do crédito publico direto

Freglentemente, os bancos simplesmente ignoramistérexa de externalidades
tecnologicas, mas, mesmo na sua auséncia, o foreetd de crédito direto (ou restricbes
para certas categorias) pode ser desejavel.

Seguindo Stiglitz (1993), ha quatro argumentos pasdizar programas de crédito
direto. O primeiro é que, em oposi¢cao aos subsidi@sédito ndo requer o uso de receitas
fiscais. De fato, o crédito ndo é uma despesa merrdo governo; portanto, ndo esta
submetido a limitacbes de natureza orcamentariancCpaises em desenvolvimento
tradicionalmente enfrentaram restricdbes fiscais esspem sistemas tributarios
subdesenvolvidos, o crédito possui vantagens. Eanpossa ser contra-argumentado que a
concessao de crédito pode engendrar pressdesidonfigias, ao aumentar a demanda
agregada, o créedito produtivo aumepéai passua oferta, ampliando o produto potencial da
economia e gerando resultados ambiguos do pontst@eda estabilidade dos precos. Em
geral, aceita-se que o crédito possa ter impaaftecionarios no curto prazo — mas estes
podem ser compensados por politicas fiscais ou radag. No longo prazo, porém, o efeito
nao é predeterminado.

O segundo raciocinio em defesa da oferta de crédito é que os governos podem,
ao fornecé-lo, reduzir o consumo e aumentar o tmaesto, através da criacao de formas de
poupanca institucional. O governo pode impor (&sagle taxas, impostos e contribuicdes)
um fluxo de recursos financeiros e, diferente dorgarivado, pode emprestar e, em seguida,
captura-los novamente (Stiglitz, 1993, p. 43). Camautor enfatiza, alguns paises do leste
asiatico, em particular a Coréia, usaram amplameictédito publico como um instrumento
para acelerar o crescimento.

Um terceiro argumento é que o sistema de precocg@aser um mecanismo de
controle altamente duvidoso em algumas circunsaanguando as economias estdo em

recessdo ou no contexto dos paises em desenvoteimgmando a economia esta em

%8 «gtill, there is controversy over whether thesagtices benefit financial markets, whether the lagpns
attempting to restrict these practices may actuatike matters worse, and whether instead princgfleésaveat
emptor’ should apply” (Stiglitz, 1993 p.31).

% E interessante observar que o raciocinio da iete@o aqui é sempre justificado em casos em queal'so
benefits are higher than private ones”. Certameertmnomistas institucionalistas também defendem a
intervencao naqueles casos, mas ndo o dizem rtessess (talvez porque eles simplesmente ndo aaredjtie
seja possivel medir, de forma adequada, todosstesca beneficios sociais envolvidos).
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constante mudanca: “... controlling the quantity ofdit is a surer way of providing for
macroeconomic stability than controlling the pr{cgerest rate) and is even more effective
than controlling the price through subsidies”. Fmente, setores da economia que tém
elevados retornos sociais e ligacdes positivas oatros setores podem ser estimulados
através do crédito direto. Havera pequenos cusioementais associados — mas 0s
beneficios sociais podem ser enormes.

As criticas ao crédito direto geralmente passam agjJumento da perda de eficiéncia
(e injustica social) da pratica de “picking winrfefSntretanto, na literatura, é aceito que, na
presenca de externalidades, o crédito direto pedeeficaz para promover inovacao e,
consequentemente, o crescimento econdmico. Aléso,discrédito a exportacdo também é
visto como uma intervengcdo menos condenavel. Alémamdjumento usual de explorar
vantagens comparativas, as exportacdes podemraidacassez de divisas e também servir
de “teste” para a competitividade (mercados int@amais podem julgar melhor, ja que a
competicdo € maior): “Thus export-oriented policere desirable because they provided a
good measure of performance — a better measureptiofits — and there were, in addition,
technological spillovers. Government interventioaswequired because of the difference

between private and social (risk-adjusted) retariending for exports” (p. 45).

- Criticas ao SMM

Se a presenca de falhas de mercado for admitida comfato recorrente no sistema
financeiro, as conclusdes de que a repressao éran(ma forma de taxas de juros reais

negativas ou subsidios de crédito direcionado) igefeciéncia econdmica pode ser alterada:

“The argument that financial repression leads tefficient allocation is
equally suspect. It is based on the failure to gete the distinction
between credit markets and other markets. The gyalmetween the
allocation of credit and the allocation of otherods is fundamentally
inappropriate Closer examination suggests that financial repressn can

actually improve the efficiency with which capitalis allocated, or more

broadly, the total expected returns per dollar of apita”. (Stiglitz, 1993,

p. 40, bold not at the original)

Conforme Stiglitz e Weiss (1981) enfatizaram, tadasjuros mais elevadas afetam
adversamente incentivos e o portfolio de clienRmtanto, ainda que o governo ndo tenha
nenhuma capacidade de escolher entre investidmaesr os juros pode gerar uma melhora

na qualidade dos tomadores. Em segundo lugar, ressfo financeira reduz o custo do
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capital, diminuindo as chances de faléncia dasarmuando estas se véem incapazes de
pagar suas obrigacdes aos bancos. Por fim, a s@prdganceira cria uma situagao de
escassez de recursos financeiros de forma que eyrgppossa promover uma disputa pelos
mesmos, em gque ganham aqueles que possuam me$feonmenho (por exemplo, no caso
coreano 0 governo estabelecia metas de performemmoe critério para a concessao do
crédito) (p. 40 e 41).

Stiglitz argumenta que a evidéncia empirica coatr@pressao financeira, como 0s
inimeros estudogross-sectionale de séries temporais publicados nos anos 197 (qu
confirmam a existéncia de uma relacdo positivaeetrtescimento e taxas de juros reais) séo
enganosos. Estudos mais sofisticados mostram gpeutd relacdo entre poupanga nacional
e taxas de juro®. Além disso, o argumento contra a repressao diiem esta baseado em
um numero de equivocos cometidos nesses estudos.domuns seriam:

a) Falha na distingcdo entre pequenas e grandes reprées financeiras. Se 0s
paises com taxas de juros reais negativas foretnidss das amostras dos estudos sobre
repressao financeira, fica evidente que taxas s jieais mais elevadas estdo associadas a
menor crescimento econémico e ndo o contrario.

b) Falha em identificar o problema. A existéncia de taxas de retorno altamente
negativas sdo sintomaticas de uma maior quantidadelhas do governo ou um termdémetro
para a existéncia de um grande processo infladgmear curso. E incorreto, portanto, inferir
que, na presenca de juros muito negativos, o baixel de crescimento econdmico esteja
sendo causado pela represséo financeira. Corrigpeda inflacdo, estudos preliminares
sugerem que a repressao financeira ndo tem efsgaEtino no crescimento.

c) Falha em considerar saltos da curva de demanda parédito. A menos que a
economia seja totalmente aberta, taxas de juroseslitas ndo sdo uma boa medida da
extensdo da repressao financeira de um pais.

Mudock e Stiglitz (1993, citado em Stiglitz, 1998firmam que, considerando a
diferenca entre os juros no mercado informal e madigados pelos bancos (ao invés de
considerar diretamente 0s juros) no caso coredwha evidéncias de um efeito significativo

da repressao financeira sobre o crescimento ecaeodfou sobre o incremento da relagéo

%0 E interessante notar que essa nova evidénciagmdeterpretada de duas formas bem distintasimeina é
admitir, do ponto de vista Keynesiano, que o inwesito determina crescimento e que a elevacao rittare
gera o crescimento de poupanca. Nesse caso, anmaupao é considerada uma funcdo das taxas de(pros
curva de poupanca “pula” quando o investimentoleeae- como Keynes argumentou em 1937). Mas, também
pode ser argumentado (como na abordagem neoclé&ssizcancional) que essa evidéncia (a existénclzade
correlacdo entre poupanca nacional e taxas de)jonéms € surpreendente devido aos famosos efeitoka re
substituicdo que correm em direcdes opostas.
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capital-produto). Pelo contrario, os coeficientestineados sugerem qua repressao
financeira tem um leve efeito positivo O autor termina seypaper enfatizando as

experiéncias asiaticas:

“In most of the rapidly growing economies of Eadtigh government has
taken an active role in creating financial instdos, in regulating them, and
in directing credit, both in ways that enhance stehility of the economy
and the solvency of the financial institutions andways that enhance
growth prospects ... The extent to which the sucoédise rapidly growing
economies of East Asia is attributable to extengiveernment intervention
in financial markets, the relative importance oftigalar interventions, and
whether other countries can successfully imitagseéhinterventions remains
questions for research and debate” (pp. 50-51).

Sec¢dao VIl - Conclusdes e posicionamento no debate

Parece-nos que a abordagem histérico-instituciérealmais apropriada para analisar
experiéncias comparadas de desenvolvimento donmgstBnanceiro. Entretanto, essa
abordagem deve ser complementada por molduras itmiseque ajudem a entender
semelhancas encontradas no curso do desenvolvient®mico entre diferentes paises.
Especialmente quando estamos lidando com expeag@ntarcadas pela rapida transformacéo
estrutural, os caminhos sdo marcados por descafdaiies — e ha solugbes distintas para
problemas em comum. Ao buscar semelhancas estanoslguma medida, procurando
elementos explicativos fora da historia. Ao mesempo, ao buscar diferencas, respeitamos
0s contextos especificos nas quais as decisfeslfgeuam o curso da histéria) sdo tomadas.

Nessa linha de raciocinio, o conceito de subsstu@erschenkrionianos aqui
apresentado nos é particularmente caro, na medidaue permite respostas distintas a
problemas semelhantes. A tipologia de Zysman tamipés parece Uutil para julgar,
comparativamente, experiéncias historicas. Atraeds, o financiamento do desenvolvimento
pode ser melhor compreendido tanto no sentido deumi@ racionalidade para as escolhas
historicas feitas (a partir das caracteristicag@ipas dos paises), como para compreender
suas implica¢cfes para o relacionamento entre firbsxos e Estado.

N&o nos parece, porém, que essa abordagem (hishdstitucional) seja incompativel
com os principios keynesianos e schumpeterianeasapiados ao longo desse artigo — pelo

58



contrério. A solucdo mais freqliente para paisesegperimentam crescimento acelerado é
gue o esquema de financiamento se baseie no cigalitcario, através do qual os bancos
adiantam um capital que ainda n&o existe e estimalprogresso técnico.

Mas, se o setor bancério privado ndo se mostrastis@a fornecer o financiamento
nos prazos e condicdes adequados, cabe ao Estwtairjncriando instituicdes que o
fornecam ou reduzindo os riscos privados atravégprogisdo de seguros e janelas de
redesconto, em condi¢des favorecidas. Sem um needmdapitais bem desenvolvido (ou de
um esquema de crédito privado), a questdo do fimarento do crescimento rapido se torna
um desafio que se impde. Assim ocorreu para mo#deses, entre elas o Brasil e a Coréia. A
idéia a ser ressaltada, enfatizamos, é de quesxdsafios comuns:

“A fast developing economy will tend to develop r@dit-based financial
system for three reasons. First, growth dependsadditional credit,
whatever the existing type of financial structugéecond, if growth is high
... (probably) long-term funds will not be availabie fund all existing
outstanding debt. Third, if development createsstant excess demand for
financing short-term operations (working capitady finstance), financial
institutions (especially banks) may have no contipetistimuli to finance
long term or to promote funding ... In many [Last Ppment Countries]
LDCs the process of growth and structural changksger than one can
expect the financial structure to develop, esplci regards the capacity to
fund ongoing investments. This means that, unléssr arrangement exists
to overcome the gap between financial and econolevelopment, growth
will be constantly constrained by the lack of sasrfor financing or surges
of financial instability”. (Studart, 1995, p. 76)

Assim, defendemos aqui que, para analisar o des@émemto de sistemas financeiros,
a analise historico-institucional seja colocada wma moldura tedrica. Particularmente, a

teoria keynesiana nos parece interessante porque:

) Divide o problema do financiamento em dois estagfosance e funding
incorporando as duas dimensdes do processo ddimeeso: busca de fontes de
liquidez e de fontes de fundos;

II) Dispensa a existéncia de fundos ociosos como présito para que O
investimento ocorra. De fato, a énfase na existédeifundos ociosos (poupanca
prévia) nos parece “desfocada’ ndo apenas porgstenaiproblemas de natureza
distintas (fluxo e de estoque), mas porque igngrapel fundamental dos bancos
no processo de crescimento econdémico. Mais grgaera que o crescimento da

renda e da poupanca so irdo ocorrer se houversidgeelo investimento.
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[I) Chama atencao para a importancia de instituic@sreencdes como elementos
fundamentais para mitigar a incerteza e propiciein@ada de decisfes cruciais,

aquelas consideradas fundamentais para o crescmeemomico.

Como deve ter se tornado a esta altura claro, atammos a postura keynesiana e
schumpeteriana, refutamos teorias que partem datelsp de mercados eficientes e as
conclusdes dela decorrentes como, por exemplarert& Modigliani-Miller e as inferéncias
do SMM. Defendemos, ao contrario, que o conceittudeionalidade € muito mais adequado
do que o de eficiéncia para julgar experiénciadedenvolvimento financeiro. Como veremos
nos artigos subsequentes dessa tese, embora Br&sréia tenham sido marcados pela
repressao financeira (pratica de juros negativasedito direcionado), esta nao constituiu
fator de impedimento para o rapido crescimento.

Vimos aqui, igualmente, que no que se refere aelmlgsempenhado pelo Estado no
financiamento do desenvolvimento, a teoria conwerati mais moderna costuma aceitar a
intervencdo governamental como benéfica quando ast@a no sentido de corrigir uma
eventual falha de mercado. Admite-se que, estandwei@ado de crédito particularmente
sujeito a ineficiéncias (decorrentes de problensaassimetria de informacéo ou de poder de
monopdlio), o governo pode contribuir através dagéio de instituicdes, da criacdo de um
aparato regulatério ou, até mesmo, provendo dirtéenempréstimos para segmentos do
mercado inexistentes. Ressalta-se, porém, que akyynliticas de governo, incluindo a
cobranca de impostos, politicas que evitem fal@&nteéas como atuacdo como Emprestador de
Ultima Instancia) ou praticas mais efetivas de kagiio, podem n&o ter os efeitos desejados,
criando distor¢bes que, ao contrario, reduzemciéefiia econémica (Stiglitz, 1996, p. 32).

Embora falhas de mercado sejam uma realidade noadwde crédito, a visdo acima
exposta nao incorpora a nogcdo de que em economiaegenvolvimento a problematica do
financiamento é muito mais dramatica. A inexisténdo mercado de longo prazo nao é
meramente uma falha de mercado; um segmento iaetesfnissing markgt— mas, sim, um
problema estrutural que, se ndo solucionado, iflizabo crescimento. Particularmente,
quando o crescimento da estrutura produtiva setd&as aceleradas e o desenvolvimento do
mercado financeiro ocorre lentamente, urge encoatra solugédo sob o risco de abortar o
crescimento e/ou provocar uma explosao inflaciandxido se trata de um problema de
elevado risco, mas sim de incerteza forte.

N&o negamos aqui a existéncia de falhas de menmaedentes, por exemplo, de
assimetria de informacdo. Mas, ao discutir a p&ssage economias de base agricola para
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economias de base industrial, como nas experiéraigs estudadas, os conceitos de
mercados inexistentes e de incerteza forte (partate inexisténcia de informacdo ao invés
de assimetria) nos parecem mais adequadas. Oss p#meigovernos brasileiro e coreano
devem ser discutidos nos termos propostos pelasési alternativas” aqui expostas, a
primeira em particular.

As analises institucionais sdo, porém, frequentéenenticadas pela auséncia de
evidéncia estatistica. Para resolver esse probldmscaremos complementar a analise
historico-descritiva com analise empirica na medidgpossivel, uma vez que as limitacdes
de dados sdao muitas. No capitulo Il dessa tes@#isan em painel sdo acompanhadas de
alguns estudos em séries temporais a fim de disputblemas colocados ao longo do
presente artigo. Alguns dos coeficientes classpema julgar o funcionamento dos mercados
financeiros (também aqui expostos) sdo aplicadosaso coreano, discutido no segundo

artigo desta tese, a seguir apresentado.
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CAPITULO Il - FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO —
O CASO COREANO NO PERIODO 1950-80

Introducao

Em 1953, ap0s ser praticamente devastada por um@a3ivil que durou quase trés
anos, a Coréia apresentava renda per capital deags$ 67. Em 1980, menos de 30 anos
depois, a renda per capita do pais atingiria US85L(a precos correntes, segundo Eco
National Accounts).

Os nuameros falam por si sO: se considerarmos @@®erl954-80, a Coréia esteve
entre as economias de maior crescimento do murishgirelo 6,8% de crescimento anual
médio — tendo o pico do movimento ocorrido em 196@, em que o PIB apresentou variacdo
de 13,8 % (Ver Gréfico | abaixo). Mais do que ureraplo de rapido crescimento, a Coréia é
um dos raros casos em que o crescimento do pramidoeu em paralelo a ufem
documentado desenvolvimento do sistema financeiro. De fatastem solidas estatisticas
financeiras disponiveis no pais desde 1910. Essas chracteristicas tornam a Coréia um
fascinante estudo de caso para aqueles que secdebsobre o problema do financiamento

do desenvolvimento.

Gréfico |

Crescimento do PIB Coreano (%)
1954-1980
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Paradoxal, mas frequiente em analises econémiamlacdo dos dados financeiros
coreanos tem servido para provar ambas as tesefic&ia da intervencdo estatal no
financiamento do desenvolvimento e a teoria opdst@ue a liberalizacédo financeira teria
sido a formula encontrada para alcancar o deseinveiio econdémico.

Por exemplo, aqueles que defendem o papel do Estaddesenvolvimento dos
mercados financeiros usam a experiéncia do paipeniodo 1950-80, argumentando que
nesse o rapido crescimento econémico coincide aonperiodo de total controle estatal nas
financas; que a abertura financeira s6 ocorreurtir ps anos 1980 (para alguns autores,
inclusive, comeca apenas em meados desta décagiag; & propria crise financeira de 1997
ocorreu, em grande medida, como consequéncia de ameatacdo excessivamente
liberalizante nos anos 1989.

Em contraposicao, aqueles que defendem a impaatatzciliberalizacdo financeira
para o0 desenvolvimento econdmico argumentam emr fala curta experiéncia de
liberalizacdo verificada no pais entre 1965-1971s&n como prova da eficacia das politicas
liberalizantes o fato de o pais apresentar raprdscanento na segunda metade dos anos
1980, em contraste com o ocorrido em experiénaiasol americanas. Nessa mesma linha de
raciocinio, adicionam o fato de que a Coréia sapem®u rapidamente ap6s a crise de 1997
como evidéncia da solidez proporcionada pela @¢éa de liberalizacdo financeira —
adotada apds 1980 e intensificada nos anos 1990.

Na realidade, polémicas em torno de qual devenaesgual efetivamente era) a
orientacdo financeira coreana sdo questbes antigesa economia. A ambiglidade dos
julgamentos das experiéncias financeiras no pass d&a 1950, quando Arthur Bloomfield
propds um forte Banco Central autbnomo e a tra@sbes dos bancos comerciais para a
propriedade privada, desejando promover a competc&ficiéncia na firma bancaria. O
plano que comecou a ser implementado em 1950 teveed interrompido pela Guerra
Coreana e foi efetivamente posto em funcionamemnas apds 1957 — ainda assim por um
curto periodo de tempo (1957-60).

O resultado dessas reformas foi, entretanto, ceenso: obteve-se a estabilizacdo dos
precos e o sistema financeiro cresceu moderadameateo pretendido. Entretanto, a
economia parou de crescer — 0 que gerou um sépatelmo governo sobre a eficacia das
politicas liberalizantes no pais. Apos a Revolud@o1961 (a ser discutida), os bancos

® Foge ao escopo dessa tese discutir essa afirmathzavez que nosso periodo se encerra em 1980.
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voltaram a ser de propriedade do Estado e assiranesoeram até o fim dos anos 1970,
apesar de adoc¢ao de algumas reformas liberalizaotiesi\go do periodo.

NO nosso parecer, a experiéncia coreana pode s$midecada quase como um
laboratorio de experiéncias financeiras (onde da®iteorias foram sendo testadas ao longo
do tempo). E interessante notar, por exemplo,Jph@ Gurley e Edward Shaw (os pais das
teorias de represséo financeira) trabalharam rfagras de 1965 como consultores — e eles
nao foram os Unicos célebres economistas a panaip da reestruturacdo do pais apdés os
anos 19562

O periodo que compreende 1965-1971 é o mais cantowo que se refere as teorias
financeiras e envolve precisamente a discussédacaaaa teoria da repressdo financeira.
Tendo praticado juros negativos por diversos anogpverno coreano decidiu, em 1965,
aumentar os juros de forma abrupta — permanecestds em niveis muito elevados até 1972,
guando uma nova reforma reverteu a anterior e oss jioram drasticamente cortados
(recomecando a ‘repressao’). Nao é, portanto, senglente que exista uma grande disputa a
cerca dessa experiéncia e sobre as consequénssasrdi®orma na poupanca e no crescimento
da economia — como nos discutiremos de forma exaust

A Coréia é também um interessante e bem-sucediddcesle caso para analisar o
efeito do uso de fontes externas de financiamemtd_BCs (Last-Developing Countries).
Trata-se de um exemplo onde a dindmica da poupaxteana parece ter sido muito mais
benéfica no longo prazo do que o observado emddisezconomias latino-americanas. Para
analisar os efeitos da poupanca externa na econpori@m, ndo devemos esquecer o peculiar
contexto de Guerra Fria em que pais estava embehi@oréia (diferentemente de paises
latino americanos) foi particularmente beneficipda grandes somas de Ajuda Externa, logo
apos a divisao do pais em 1948, e continuou a eecebursos externos sob a forma de Ajuda
por muito tempd?3

Outra caracteristica que chama atencdo na expiri@ocpais € a peculiar relacdo
existente entre o mercado financeiro formal e @rmil. Como em muitos paises em

desenvolvimento, também na Coréia os mercadosmiaisrjogaram um importante papel no

%2 Os autores eram, junto com Hugh Patrick, os respais pelo relatério “The financial Structure adra”
publicado pela United States Operations MissiorKtmea, em julho de 1965. Diversos outros imporgnte
economistas, tais como: Richard A. Musgrave, comosgltor da reforma fiscal; Peggy Musgrave, como
conselheiro para assuntos de comércio internacitina Adelman, para ajudar na concepcdo dos medido
planejamento econdmico; Edward Hollader e Edgar d§c\para planejamento de méo-de-obrearfpower
planning; e Allan Strout também para modelos de planejamerarticiparam do processo de (re)construcédo da
Coréia na segunda metade do século XX. (Woo, 12202)

% Um fato que contribui para a manutenc&o da ajutire ao longo do tempo foi 0 envolvimento da Goné
Guerra do Vietnam, ajudando as forcas americanas) veremos.
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financiamento do crescimento, com altos custosasoei econdémicos, tais como o viés curto-
prazista do mercado, por exemplo. Entretanto, elifeemente do esteredtipo de serem
altamente imperfeitos e ndo competitivos, explosaas camadas mais pobres da sociedade e
praticando juros extorsivos tendo pouca e limifatieracdo com os mercados organizados, na

Coréia os mercados informais tiveram um papel ndarmo@&nte diferente:

“(The unorganized of informal market) has been ati@rized as relatively
competitive, efficient, and quick to respond tomfiag circumstances; also
as serving large as well as small borrowers, capalblamassing large
guantities of money on short notice, and closelg thto the modern parts of
the financial system ... While they may, in one sehs&e counteracted the
influence on monetary policy by facilitating offseg changes in the
velocity of money, they nevertheless seem to haslpeld the economy
absorb rather abrupt changes in policy withoutipitting financial crises.”
(Cole and Park, 1983, p. 8)

De fato, uma curiosa caracteristica coreana (erte mrivados da sua natureza
publica) € que as atividades bancarias se esecain em empréstimos de longo prazo — ao
invés de explorar o segmento de curto-prazo, coman&m aos bancos comerciais. Como
consequéncia, as empresas em geral — e ndo apepas|wenas e médias — recorriam ao
mercado informal como fonte de capital de giro, c@meferéncia acima mostra.

Apesar dessa funcionalidade dos mercados inforroaggverno coreano promoveu
algumas reformas no sentido de combater esses adosrem duas ocasides no periodo aqui
estudado: primeiramente, em 1961 e, novamente 9§12 D principal intuito era melhorar e
eficacia da politica monetaria e aumentar as Ec@iblicas (ja que os mercados informais
nao pagam tributos). Estas reformas desestabitizar® mercados nao regulados por um
periodo de tempo, mas falharam em fazé-lo de fgremmanente. Ao mesmo tempo, outras
importantes reformas financeiras foram promovidas glesenvolver o Mercado de Capitais
— Como comentaremos.

Basicamente, o objetivo deste artigo € discutir esedvolvimento do sistema
financeiro coreano durante o periodo 1950-70. Aélaotrem sido usada como um exemplo
para discutir muitas teorias financeiras. Para-fazdividimos esse capitulo em trés grandes
partes. A primeira descreve o que ocorre nos afb8. IEntretanto, por razbes de contexto
historico, comecamos nosso periodo de analise €@, ta em que a Primeira Republica
Coreana foi estabelecida. A segunda parte disaunos 1960, mas novamente, por razdes
histéricas, nossa década nado é precisamente divdmbmecando em 1961 e terminando em
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1971. Por fim, a ultima parte apresenta a discuskferiodo 1972-1980, levando em
consideracdo os famosos Terceiro e Quarto planasg@nais do pais. Todas as partes
seguem a mesma estrutura metodoldgica: contexdgatizhistorica, descricdo e analise das
reformas financeiras.

Mas, antes de apresentarmos as referidas partesggcamos por fazer algumas
consideracfes do contexto histérico em que se &as@no pais no inicio dos anos 1950. O
motivo pelo qual buscamos contornos histéricos atio se deve a uma preocupacao
descritiva de fatos e datas, mas sim porque aarBdf€ que, sem uma perspectiva
desenvolvimentista, o leitor ndo familiarizado careconomia do pais se veria sem condi¢des
de bem entender o contexto em que surge o fored&storeano. A experiéncia de rapido
crescimento experimentada no periodo 1950-80 n@® skx abstraida das décadas iniciais do
século passado sem incorrer no risco de distorceonapreensdo total do periodo aqui
analisado. Para nés (também): “... history is not arsimportant background, but a tissue
connected to the living present, without which pnesent makes no sense whatsoe¥er”.

Antecedentes

“A bad seed can produce a good harvest”
— ditado popular

A historia recente da Coréia € um fascinante e @@mpobjeto de estudo. O
estabelecimento do Protetorado Japonés em 190&idsede completa anexacdo em 1910,
eliminou e criou oportunidades que marcaram pradorghte o pais. Os japoneses foram o0s
responsaveis pela criacdo de uma moderna infratestras areas de transportes, comeércio e
servigos financeiros. Entretanto, apesar das magdancorridas na economia durante os 35
anos de dominio colonial Japonés, a Coréia emaggedunda Guerra Mundial com uma
cultura bastante homogénea. Parece que o colon@jeponés: “was far more successful in
smashing old social foundations than in establighiew ones” (Amsden, 1989, p.32).

A questdo da influéncia nipbnica sobre a Coréiaarealidade, assunto bastante

polémico. Por um lado, had certo consenso de quatitade japonesa sempre foi

% Woo Jung, 1991, p. 16.

% “Having centuries ago closed its borders to otthinic groups and its ports to outsiders, and dismged
commercial activity, Korea emerged into the tweogntury a remarkably homogeneous society ... A second
important characteristic was the fluidity of thesd structure that did exist ... Unlike its neighbdegpan and
China, Korea did not respond very rapidly to thes®e technological or intellectual influence thatre by the
end of the nineteenth century deeply affecting rmafst elements in the two larger countries.” Cdleand
Lyman, P. (1971), pp. 14-15.
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discriminatoria, afastando coreanos dos governaxatuindo-os de sua participagdo no
processo de planejamento e gerenciamento da ecanorRor outro lado, o Japao foi
responsavel pela modernizacdo do pais: pelo deslaam@nto de arcaicas instituicbes da
dinastia coreana tradicional; pela promocdo daigimlde escravos; pela codificacdo do
cédigo civil; e pela implantacdo de uma ampla refbagrari2® Em grande medida, pode-se
dizer que o colonizador foi o responsavel pelo olslgimento da economia coreana,
introduzindo préaticas modernas na agricultura ¢taho o uso de fertilizantes), bem como
desenvolvendo a industria de base apds os anos-188ibora se deva reconhecer que o0s
coreanos nao participavam diretamente desse pooc€ds Japoneses foram também
responsaveis pela promo¢do de mudancas na estilegah do pais e tiveram grande
influéncia sobre jovens burocratas que mais tasdaririam importantes papéis na histéria
coreana.

Provavelmente, a mais importante contribuicdo dastrializacao colonial tenha sido
seu legado em termos de capital humano, que swbreva Segunda Guerra sem ser
praticamente abalado. Em 1944 existiam nada memagi€l 7.000 gerentes e 2.000 técnicos
profissionais de origem coreana, somas expressaasderando o grau de desenvolvimento
do pais a época (Alam, M, 1989, p. 44). Considerada virtude no Confucionismo, a
educacédo recebeu grande énfase na filosofia delde§&tareana. Durante o periodo 1945 —
1960, o numero de estudantes em universidades dab@proximadamente 8.000 para mais
de 100.000. O analfabetismo caiu de 78% em 194b62&% em 1960 (Suh, S., 1992, p. 10).

Em grande medida, foi o Japdo o responsavel poodutir o capitalismo na
sociedade Coreana, mas isso se deu num proces8dchisnuito peculiar. Em primeiro
lugar, ndo houve grande resisténcia em transfoanastrutura agraria do pais em uma
sociedade industrial. Em segundo, a criacdo dasdgeaconglomerados industriais que até

hoje caracterizam o pais — os Chaebdls — forangrande medida, uma criacdo do Estado:

“As such, the historical mission of the Korean est& not so much the
‘reproduction’ of social relations as the stateotiws argue, but the
‘production’ of such: abortion of organized labawer through repression,
and nurturing big business by supplying financgsaurces.” (Woo, J. 1991,
p.14)

% “Moreover, although Korean specialists are divideahis point, the same individuals who were lastllords
under the old system most likely became landlomiteu the new one; now, however, the landlords wbike
conjunction with former burocrats, Confucioan seins] and the Japanese. Japanese landlords — bptirate
and individual — may have possessed as much as @0Rorea total available land. Nevertheless, in key
respects, the new agrarian structure was quitendist(Amsdem, A, 1989, p.53).
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Na realidade, o termo Chaebdls (que entrou emlagéa na economia Coreana em
1932) significa a traducéo literal do correspondearh firmas japonesas: os Zaibatsus. Estes
sao estruturas industriais (existentes no Japab fnéerra) que se caracterizavam por formar
conglomerados industriais de gerenciamento famfiais como a familidwasakis, da
Mitsubish). Atuando com diversos produtos e em distintasistréhis, os Zaibtsus eram
organizados sob a forma Heldings onde a “Honsha” tinha a participagcdo majorit&Datra
importante caracteristica refere-se a presenca ndebanco no centro da estrutura do
conglomerado, para financiar os negécios. Mas,aams atuarem em diversos setores, cada
familia se especializava em um determinado sethusinial, de forma que, na esséncia, nédo
existia grande competicdo entre os grujjos.

Os Chaébols que caracterizam (em certa medida @& h estrutura industrial
coreana seguiram um modelo institucional semelhauat® ao invés de possuirem no centro
do grupo um banco, untaading é colocada em seu lugar. Durante o periodo cdl¢néa
realidade depois de 1930), os Zaibatsus passaratuaa na economia coreana cCoOmo
multinacionais. Num relativo curto espaco de tengpdpminio dos Zaibatsus na economia
coreana se tornou proeminente. De fato, em 194%, d@s investimentos totais do Japao na
Coréia eram feitos por seis grupos Zaibatsu (Amsderh989, p.3352

No inicio da ocupacdo japonesa (1910-30), entretagiferentemente de outros
colonizadores em busca de oportunidades de invastimonde pudessem ser aplicados os
excessos de capital, 0 Japdo possuia pouco capstal exportado. Ao contrario, o interesse
Japonés poderia ser considerado, em grande med&teantilista: maximizar a extracdo de
recursos e criar mercados para os produtos japmn&sgante esse periodo, a politica
japonesa abortou as preensdes coreanas de inkizegfa de duas formas: criando uma
reorganizacdo da agricultura através de cadastoss pdodutores com o objetivo de

transformar o pais em um exportador de arroz e€eposnente aCorporation Law,que

%7 Os quarto maiores grupos das familias Zaibatsam:avlitsubishi, Mitsui, Sumitomo e Yasuda. Os Zasiis
controlavam 32% da industria pesada e 50% do dotaistema financeiro no inicio do Séc. XX, no dagZom

a perda da Guerra e ocupacao Americ&taf) em 1945, uma legislacdo antitruste passou a operpais, de
forma que osZaibatsusforam extintos, através da dissolucdo das pascekflais tarde, as mesmas firmas
ressurgiram (a excec¢do do grupo Yasuda) sob a fdelairetsus Neste tipo de organizacao, entretanto, existe
um divorcio entre controle e gerenciamento e a @igfo intergrupos é maior (principalmente no sgtomico

e de mecénica pesada). Rareitsussado, até hoje, grandes conglomerados indUstri@spgasuem um banco,
uma companhia de seguros e unaaing em seus grupos.

% Além das similaridades nos arranjos instituciomtEis empresas, apenas alguns poucos empresagesasr
conseguiram acumular capital, colaborando com jeges Dentre os 50 maiores Chaébols existentes hoje
somente trés tém a origem de suas riquezas atra@tagassado colonial: Samyang, o grupo de Tusans8a),

e talvez o Lucky-Goldstar (Woo, J, 1991, P. 66).
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fortaleceu o controle do governo através da sabsalgude dissolver, se necessario, novos e ja
estabelecidos empreendimentos coreanos.

Entre 1910 e 1920, a industria coreana foi fortémeliscriminada pelo Japdo em
favor da agricultura. Entretanto, apés 1919 a @itdo colonizador mudou. A Primeira
Guerra Mundial trouxe ao Japdo uma prosperidadepsecedentes, transformando o pais de
uma economia com excesso de trabalho em uma ecammomi abundancia de capital. Estes
anos de “excedente” levaram ao inicio da industegfio das colbnias japonesas e de outras
areas de influéncia. E neste periodo que barréirasxportacio sdo significativamente
relaxadas e, finalmente Gorporation Lawé revogada de forma que as companhias japonesas
passam a poder investir livremente na Coréia.

A notavel autonomia do Estado colonial foi refoggublo mecanismo existente de
financiamento das col6nias, isto €, pela presem;airda variedade de bancos coloniais
altamente eficazes e de empresas estatais. Naifaridézada colonial, o capital estrangeiro
foi, na sua maior parte, adquirido pela emisséattdews da divida externa. O banco industrial
(Shokusan Ginko) do Japéao foi comprado fposit Trust Fundque estendeu empréstimos
aos bancos coloniais e as empresas. Bancos commercile desenvolvimento moveram-se
rapida e seqiencialmente, no intuito de administsamudangas que ocorriam na economia.
A expansdo dos empréstimos bancarios durante odpejaponés pode ser apreciada na
Tabela | abaixo.

Tabela |

Empréstimos e Depdsitos das Instituicdes Financesalurante a Ocupacao Japonesa
(millides de yens)

Korean Federation
Korean Agriculture- Commercial of Financial Financial Korea Saving
Bank of Chosen Industry Bank Banks Assaociations Associations Bank

Depositos Emprest. Depositos€Emprest. DepositosEmprest. Depositos Emprest. Depositos Emprest.  Depositos Emprest.

1910 5.5 20.3 3.2 6.3 9.7 11.3 0.8
1915 15.8 30.2 6.5 115 13.4 18.9 11
1920 46.9 77.2 38.0 86.0 54.4 67.5 15 18.8 10.1 314
1925 21.4 57.4 59.2 197.1 90.6 97.5 20.7 30.6 47.3 66.4
1930 30.2 48.3 52.6 2985 1094 104.4 35.9 63.6 80.1 1234 24.5 6.4
1935 73.6 1054 127.8 4123 159.3 1576 80.6 86.1 1534 1793 43.7 19.5

1940 231.6  531.6 333.6 948.3 446.8  391.6 2104 129.8 4321 364.1 127.9 45.6
Fonte:: Cole and Park, 1963. P.47.

Com o fim do antigo sistema monetario realizada [Re¢forma “Megata”, ®ai Ichi
Bank passou a ser o responsavel por imprimir e farewlar a moeda no pais, substituindo
as funcdes outrora divididas e relegadas por unjuotn de bancos especializados e por
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bancos comerciafS.Apds essa reforma, o sistema financeiro resuliamssuia elevado grau

de segmentacéo e rara sofisticagdo, consideragdauade desenvolvimento do pais a época.
0 Apesar da segmentacdo aparentemente eficientme@sdos, os empréstimos industrias
nunca excederam 8% do total dos empréstimos totaigeriodo 1910-30, como pode ser

visto na Tabela Il.

Tabela Il

Composicéo dos Empreéstimos (% do Total)

Posicdo em Agricultura Inddstria Comeércio Outros
final de ano
1910 3 8 79 10
1920 13 6 72 9
1930 43 4 38 15
1937 22 20 40 18

Fonte: Woo, J, 1991, p.27

E interessante notar que dois bancos coreaBb®sene Oriental Development
Company ampliaram seu escopo de atuacdo para além dakeifes nacionais, abrindo
negoécios na Manchuria, Leste da Russia e Chinaa@®®osenchegou mesmo a adotar
papel de Banco Central na Manchuria, uma vez queifeular suas notas, sem limites. O uso
da moeda coreana na Manchuria se tornou dissemifedpalias, que afetou a conducédo da
propria politica monetéria na Coréia.(kiental Developmentompanyfoi ainda mais além.
Fundada em 1908, em 1923 apenas 35% dos seusinm@sis totais encontravam-se na

Coréia, enquanto 47% dos negdécios situavam-se mahMea. Foi, a rigor, somente a partir

% A reforma deMegatamudou o estado das artes na conducéo das fineag@sréia, primeiramente separando
as financas da corte e do governo, posteriormei@edo um 6rgéo para fiscalizar e fazer cumprirgamento,
assim como uma agéncia para controlar o recolhongos impostos. Mais adiante, foram criados os ¢Ban
Especiais”, ou seja, bancos publicos de propoéssecificos e um Banco Central embrionario. O mais
controverso ponto da reforma de Megata foi, nadadé, a reforma monetéaria. Nela, ativos finansefomam
transferidos de coreanos para japoneses, levamegorsmia coreana a uma depressdo. Olhando por i ou
prisma, a reforma monetéria foi crucial para agéisidas propriedades coreanas feita pelos japoneses

0 Coube &Oriental Development Compamgorganizar e adquirir terras, bem como promovassentamento
dos agricultores. Ja ao Banco CentBar{k of Chosen coube a responsabilidade de prover fundos pafarta

de empréstimos de médio e longo prazo para o Bdachgricultura e IndastriaAgricultural and Industrial
BanKk - mais tarde ambos seriam fundidosindustrial bank of ChoserAos bancos comerciais coube a tarefa
de coletar depésitos bancarios (assim como fordariaados para essa tarefa os chamados “Bancosikispe
Pequenas e médias empresas deveriam recorrerrpdid @rodutivo as cooperativas financeiras e @@pdes
de crédito (Mutual Credit Corporations).
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dos anos 1930 que a Companhia comegou a concentaatuacao na regido de origem,
Coréia.

Assim, durante algum tempo, existiu um vacuo (emkemporario) no centro do
sistema bancario coreano. O Banco de Chosen h&adadanado a funcédo crucial de
supervisionar e controlar o sistema bancério careanquanto o Industrial Bank of Chosen
(IBC, também conhecido como Shokusan Ginko) evémerie supria essa lacuna (Woo,
ibidem).

Criado em 1918, através da fusdo de bancos agrieoladustriais, o IBC tinha por
missao financiar projetos industriais e de servigaBlicos de longo prazo a baixos juros.
Diferentemente do Banco de Chosen, o IBC foi umstituicdo bastante atuante no
financiamento industrial, especialmente nas duéismas décadas da ocupacdo japonesa,
tornando-se uma instituicdo crucial no desenvolnimela Coréia pds-colonial.

N&o apenas a Coréia estava firmemente articuladepério nipdnico, como mudou
sua orientagdo econdémica em fungéo das transfoeagglas quais passava o Japao. De fato,
deixara de ser uma mera produtora de bens agrie@lgins téxteis para voltar sua industria
para a producao local de bens relacionados a mal@s guerra. Nos anos 1930, o Japéao
envereda sobre o caminho da industria pesada guarpgéio para a guerra e o crescimento
real da producédo industrial coreana atinge em m&@ia anualmente. Foram os primeiros
anos do crescimento “a dois digitos”. O Estado rdalooferecia as grandes firmas a
estabilidade politica e os investimentos em infiatgura necessarios para a industrializacao.

Em 1940, a producdo industrial praticamente sepagoi a producdo rural. Em
menos de 10 anos, a propor¢do da industria pesétda ge 20,7%, em 1930 para 46,1% do
PIB, em 1939. Em 1943, a indUstria pesada j& reptaga quase 50% do total da producdo
industrial, evidenciando um padrdao de industrighza colonial baseado na estreita
colaboracéo entre o Estado e os Zaibatsus — ensérecdo de economias de escala.

Cabe aqui ressaltar que, por tras desses numerosredeimento industrial,
encontrava-se uma experiéncia colonial tdo dologogamuitos coreanos gostariam de poder

™ Foi o setor quimico aquele que experimentou ocresto mais expressivo: entre 1930 e 1943, a jgémmlu
guimica multiplicou-se por 10. A indUstria téxtiprasentou também crescimento recorde. O nimero de
maquinas de tecelagem na Coréia era de 15.000 8 pAssando para 213.000 em 1939. Em contraste, a
producdo de alimentos teve sua participacdo dems@inte reduzida: de 64% da producado industrial @29 1
para 24% em1938. A industria do aco foi menos beredida do que a quimica, apesar do Plano Quinflena
japonés para aumentar a producdo do setor na Cdkémoducdao de combustiveis foi outro fiasco da
industrializacdo, absorvendo materiais e mao-da-ekcessivos. No caso da producdo de magnésiefantt,

a Coréia chegou a prover 50% do total da produgélmgério entre 1944-45 e a producédo de carvaaceves
131% no pais no periodo 1937-40. A Coréia era tamdoéonte mais importante de energia hidroelépma o
Império. Dados de Woo, J., 1991, pp. 36-38.
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apaga-la de sua memodria. A extensdo da repressatstddo (com varios massacres de
cidadaos coreanos) € bem documentada historicanessien como a obrigagdo da recusa da
identidade coreana nacional, a da lingua, aléemuti@s terriveis praticas. Muitos autores
consideram, inclusive, que foram as pressdes samii@das nesse processo que estao por tras
da ecloséo da Guerra Civil Coreana.

Sera neste caldeirdo de pressdes sociais herdadmsiddo colonial apés a Segunda
Guerra Mundial que no espaco de apenas uma gexdGareia ira experimentar uma série de
convulsdes sociais, militares e econémicas, alguastgnte relacionadas ao caldo de cultura
que imperava no periodo de dominacdo japonesa.vibaddi do pais, em 1948, foi, sem
sombra de duvidas, o maior deles.

A diviséo do territorio significaria a perda par€aréia do Sul da industria pesada, da
maioria dos depdsitos de carvao e quase toda &idaga de geracao de energia. Durante os
primeiros anos apés a Guerra Civil, a Coréia dot&re de lidar com a drastica reducao de
sua capacidade de producdo industrial (agravadda apela repatriacdo de técnicos e
gerentes), com pressdes inflacionarias e com aildjfiestdo econdmica e social de como
dividir e dispor dos bens e propriedades japone&asim, quando a economia coreana
ressuscita, em 1950, ela apresenta algumas pétdatias e muitas “marcas herdadas das
distor¢cbes do periodo colonial™

“There was overcapacity in textiles and light mautfires and

undercapacity in basic industry. There were a largmber of small-size

firms but a hiatus in the large-size category. Bkeletons of Japanese-
owned corporations in basic industry, which the d&r government
inherited, were plentiful but ill managed and tdchity problematic to

operate. The contradictory quality of modernizatiomder Japanese
colonialism was especially vivid in agriculture, iain being both the object
of Japanese aggression and the heart of Koreanomgomnd society,

become a battleground. The Japanese colonial goesi's objective was

to raise land-tax revenues. Toward this end, it beshted a ponderous
bureaucracy and carried out a land reform aftel0’1%msden, A, 1989,

p.34)

Apo6s 1945, com o Japao fora de cena, a Coréiadeyedir ajuda aos americanos —
fato que dividiu politica e socialmente (ainda maigpais. O desmonte da estrutura deixada
pelos japoneses havia deixado um vacuo na org@uzagjitica do pais — espaco este que ndo
foi devidamente ocupado pelas forcas militares ghegavam ao pais, sem nenhum
conhecimento especifico sobre o pais (Cole and hyrh@71). No imediato Pds-Segunda

Guerra, a Coréia era uma sociedade marcada pelgoagmo, onde camponeses opunham-
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se aos donos da terra e agueles que resistiratordzagdo japonesa opunham-se aqueles que
tinham com ela colaborado: “So the power and idgo& struggles of the Cold War were
visited upon a nation that was itself divided”. (€Eand Lyman, idem)

A solucdo encontrada pelas forcas americanas deao&a foi a de se aliar a faccéo
politica mais conservadora do pais, o Partido Deat@dKorea Democratic Party — KDP).
Mas, uma vez percebida a baixa capacidade de mtilu@o KDP em uma sociedade onde os
tracos japoneses eram ainda muito marcantes, agcames procuram outras aliancas com a

policia civil e com servidores civis que havianbabiado durante os anos de Império:

“The three years from the surrender of Japan inuludl945 to the
establishment of an independent republic in Audi#st8 were marked in
South Korea by internal political struggle and lmnstant friction between
the American Military Government (AMG) in the Sou#imd the Soviet
occupation forces in the North ... Inflation, foodostages, the collapse of
industrial production, scarcity of trained manpowdisposition of Japanese
property, and a flood of refuges and repatriatesewbhe man objects of
initial concern.” (Kuznets, Paul, 1977, pp. 28-29)

Parte | - A Primeira Republica Coreana (1948-1960)

“[In 1948] ... the man who was able to rise succdbsin the milieu was
Syngman Rhee: unique, solitary, charismatic comdgees but with
impeccable nationalist credentials going back toléte nineteenth century.
Rhee fought the Americans on many issues in thegdut he sided with
tem on two of crucial importance: the granting eparate independence to
the South in 1948 when negotiations with the US&Reaunification were
breaking down, and support of a strong anti-Comstupiosition both
internally and vis-a-vis the North”. (Cole and Dyma971, p. 19)

O Presidente eleito da chamada “Primeira Repubfma3ygman Rhee (1948-60): “a
man with impeccable nationalist credentials goiagkoto the late nineteenth century”, como
na passagem acima ressaltada, “an oriental bargaimaaster of evasion”, de acordo com
John Foster Dullé§

2 John Foster Dulles, NSC Meeting, August 8, 1953CNSeries, Box 9, AW File, Eisenhower Library citad
em Woo, J (1991), p. 44.
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O viés conservador do governo (e da burocracigrdpo que chegava ao poder ndo
evitou que uma importante e popular reforma agfasae realizadd Assim, se a sociedade
gue emergiria da Il Guerra ja era razoavelmentaliiguia (ja que Guerras possuem 0 merito
de serem democraticas, destruindo a riqueza ds)caloeforma agraria implementada apos o
1945 e a posterior Guerra Civil vivida no pais &mag as bases para um modelo de
desenvolvimento com igualdade de renda — igualdssla que politicamente era muito
conveniente para evitar o avan¢co do comunismo w0 pa

Do ponto de vista do crescimento econémico, a berer,da Primeira Republica
Coreana (1948-60) é um periodo marcado por vasesf Entre 15 de Agosto de 1948 e 25
de Junho de 1950, a Republica da Coréia desfrigaundcurto periodo de desenvolvimento
como um novo pais independente. O Presidente SydRh@&e, com a ajuda da Lei de
Seguranca Nacional e das forcas americanas de gémyphuscaram eliminar a ameaca
comunista e promover a reunificacdo do pais. Fopeniodo caracterizado pela hostilidade
ao comunismo e pela extracdo maxima de benefia@udla americana, com um minimo de
concessdes as exigéncias americanas (Kuznets, . 1&ffjetanto, a nova republica
experimentaria menos de dois anos de paz antestolor@ da Guerra Civil em 25 de Junho
de 1950, conflito que sé terminou trés anos depois, 0 armisticio de 1953.

Os custos econdmicos e sociais da Guerra Coreamapodem ser mensurados
adequadamente, sem praticamente nenhuma evidéngiaca disponivel/confiavel. Estima-
se gque as perdas civis superam um milhdo de se&cos, entre mortos, executados, feridos,
sequiestrados e desaparecitfosAs perdas fisicas (incluindo destruicdo de prédios
equipamentos etc.) sao estimadas em valor suEed60 bilhdes delwan moeda da época,

a precos de Julho de 1953 — uma soma que pratibaraéngia o valor corrente do PNB
naquele ano. A Guerra terminou oficialmente em @ dulho de 1953, mas “the end brought
armistice, not peace” (idem, p. 4%).

Os primeiros anos apos a Guerra foram de substamcaperacdo econdmica: o
crescimento médio anual do PIB atingiu 5,5 % pav darante o periodo 1954-1958. A
producao industrial liderou o processo, crescerd ho ano, apesar das limitacbes de

energia e transporte. A renda per capita crescerqdivalente a US$80 em 1954 para cerca

3 para um estudo sobre os efeitos da reforma ageri@uh, S, 1992.
™ As perdas totalizaram 420 mil nas Forcas Unidag(its, 1977, p. 37).

> Conscientes da ameaca que poderia representasvaong o bem treinado exército coreano apés 1953, o
Presidente Rhee desenvolveu uma politica de mexestnutura hierarquica do exército (“moving highking
commanders downfall”, Kuznets, 1977, p.39). A dégm deu ao governo de Rhee tempo de manobratbe f

a oposicao popular ao governo s6 se manifestalagopieneira vez nas eleigées de 1956.
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de US$90 ao final do periodo de reconstrucao emd {8ble and Lyman, 1991, p. 26). De
fato, considerando o periodo 1953-1958, a taxalanédia de crescimento do volume da
producdo de ambas as industrias, pesada e leveafor na Coréia do que em todos 0s outros
36 paises para os quais existem dados da 6NU.

A Ajuda Externa em larga escala forneceu os resurteoessarios para as importacdes
requeridas pelo investimento e pelo consumo durarperiodo 1954-1958. Apds 1953, a
dependéncia em relacdo aos EUA, que havia sidortamj@a confortavel para ambos os lados
antes da Guerra Civil Coreana, tornou-se um arragjoi-permanente. O orcamento do
governo coreano se tornou dependente dessa Ajudap#has para a defesa, mas também
para outros gastos. Em particular, os recursosnfarsados parfinanciar empréstimos de
longo prazo para a indUstria como um todo E enfatizado na literatura acerca dos anos
1950 que os subsidios dados pelo governo Corearamtduos anos 1950 ndo eram setor-
especifico, e que a canalizacdo dos mesmos padlstiia marca o inicio de uma relagédo
simbidtica entre o Estado e os progenitores dogloorerados industriais: @dhaebdls

Durante o periodo 1954-1958, o crescimento em tedosetores foi consideravel,
para nao dizer elevado, exceto pelo ano de 19%6emanque agricultura e o setor de pesca
tiveram um mau desempenho (ver Tabela Il maisnéeljaO crescimento foi puxado pelos
setores de mineracdo e manufaturas, mas tambémvestimentos em infra-estrutura ligada
a servicos publicos.

A rigor, ja em 1957 as Autoridades Americanas resaim modificar sua forma de
apoio de Ajuda Externa para empréstimos produtiag®s a criagdo do Fundo de
Empréstimos para o Desenvolvimento (Developmennleand - DLF). Do ponto de vista
americano, 0 momento era oportuno, ja que os EUfemtavam, ao final dos anos 1950,
uma deterioracdo em seu Balanco de Pagamentos erasvente deéficit publico. Neste
contexto, o Presidente do Conselho dos Cidadaosnertdou no ambito delutual Security
Act uma maior énfase na iniciativa privada, uma se@araas contas entre Ajuda Militar e
Ajuda Econbmica e, mais importante, a substituicio Ajuda, doacdo Grantg por
Empréstimos para o Desenvolvimenbeyelopment Loans

Enquanto isso, na Coréia, o0 objetivo de melhoratoaslicbes fiscais tomou a forma
de um programa de estabilizagdo (1957-60). O plew® sucesso em conter a inflacdo (que
caminhava para uma hiperinflagdo), embora se pligea que grande parte do sucesso deva

ser atribuido ao bom desempenho da safra agriootl987 e em 1958. Entretanto, ao Plano

® Fonte: Avarage Percent Annual Rate of Change i Wolume of Production, Heavy and Light
Manufacturing, 1953-1958. United Nations, 1960ctite Amsden, 1989, p. 41.
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seguiu-se um longo periodo de estagnacdo. O imesttd privado nunca emergiu como algo
significativo, o desemprego aumentou, mas 0 mes&w aconteceu com 0 crescimento
econdmico.

Do ponto de vista do crescimento, 0 periodo seguimiie compreende os anos de
1959-1962, extrapola os limites historicos da PiianBepublica encerrada em 1960. Esses
anos possuem em comum o fato de serem marcadosegtelgnacdo econdmica e pela
instabilidade politica, quando o crescimento dalpto se torna praticamente nulo, em termos
per capita. De fato, restricbes sobre a demandsgada resultam em capacidade ociosa em
muitas industrias e, a bem dizer, uma nova fasgageimento se iniciaria somente a partir de
1963 — mas isso ja é objeto de estudo da Parestédrtigo.

A Tabela Ill explicita as diferentes fases de drasato da economia coreana, através
da divisao periddica aqui comentada.

Tabela Ill
Taxas Anuais de Crescimento do PIB por Industria

Agricultura,
Pesca e

Extrativismo Mineracéo e
Year Vegetal Manufatura Infra-Estrutura @ Servigos (%)
1954 7.7 16.4 21.1 0.0 6.0
1955 2.3 22.0 8.0 6.7 6.1
1956 (5.3) 17.0 10.7 3.7 1.2
1957 8.6 125 14.3 7.0 8.8
1958 6.8 7.7 8.0 2.9 5.5
1959 (1.2) 9.3 16.1 7.4 4.4
1960 0.1 9.2 5.0 1.7 2.3
1961 10.1 3.2 5.0 (2.2) 4.2
1962 (6.0) 15.7 5.0 8.3 35
1963 7.2 16.5 13.8 6.7 9.1
1964 16.2 5.4 15.1 0.3 8.3
1965 (0.9) 21.1 12.1 7.3 7.4
1966 11.0 15.2 21.9 13.2 134
1967 (6.0) 22.5 17.8 14.8 8.9
1968 1.2 25.9 30.2 11.7 13.3

* Percentual a precos constantes de 1965. NUmargaeenteses representam taxas negativas.
Fonte: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbd869
a Inclui construcao, transportes, armazenagem, caragéo, eletricidade, agua e servigos sanitarios.
b Outros servigos incluem comércio de varejo e dmdaholesale and retail trade), servicos bancaseguros e setor
imobiliario (Real State), propriedade de residéfavenership of dwellings), administracédo publicaefeda etc.
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Em suma, se consideramos estritamente o perioddribis que corresponde a
Primeira Republica Coreana (1948-1960), devemoaraemuatro fases distintas: a) 1948-
1950, de elevado crescimento; b) 1950-53, peried@ukrra Civil; ¢) 1954-58 novamente de
elevado crescimento; e d) os dois ultimos anosédadh (1959 e 1960), quando a economia
reduziu suas taxas de crescimento marcado por @rarghtisfacdo politica, embora o
Presidente Sygmna Rhee tenha permanecido no goaténabril de 1960, ano em que
estourou a revolucdo estudantil que deu fim & PrnfRepublicd’. E verdade que condicdes
climaticas adversas prejudicaram a producao agrivolano de 1960, levando a uma queda
do produto, mas foi a reducao da Ajuda Externaar fdeterminante: “aid reduction being the
Sword of Democles simply hanging over the healththaf economy, but Rhee’s political
system as well.” (Woo, J, 1991, p.62).

As Reformas Financeiras implementadas nos anos 1980

Ao final da Segunda Guerra, a propriedade de tadasnpresas japonesas, incluindo
0s bancos, passaram para o comando militar ameredaram posteriormente transferidos
para o Governo Coreano, em 1948.

Assim, a segmentacdo das atividades bancériasagjaeterizava o sistema financeiro
coreano colonial praticamente desapareceu. O ordditongo prazo foi reduzido e passou a
ser concedido — em pequenos niveis — apenas att@v@&ancos Publicos, que tomavam
recursos do Banco Central. Inicialmente, os bafaasn obrigados a fazer empréstimos para
as empresas estatais, das quais tinham dificuldbslebter o pagamento. Ao mesmo tempo,
o valor dos depésitos a prazo corroia-se pelagafiae o mercado de capitais (titulos e agdes)
era praticamente inexistente.

Nesse contexto, Bloomfield e Jensen (1951), emboodgdo com membros do
Ministério das Financas e do Banco de Chosen, Irafzan em torno de uma reforma
financeira cujas bases eram: 1) transformar o BateaChosen em um Banco Central
autdénomo (isto €, o Banco de Chosen perderia @tude atuar em atividades comerciais e se

tornaria o responsavel pela conducédo e gerencianganpolitica monetaria e pela supervisdo

" A rigor, a crescente oposicdo ao Presidente Rim@festou-se pela primeira vez ja nas eleicbesa®®,1
como ressaltado. Naquela ocasiéo, o Presidenteae@menas 55% dos votos populares (contra 72%988).1
Além disso, o partido opositor (Democratic Partyhseguiu eleger o vice-presidente — fato que gsuopresa
ao Partido Liberal (criado por Rhee em 1951). (@Gole Lyman, 1971, p.28).

"8 Esta secdo de descricdo das reformas financefoaeéente baseada em Cole and Park, 1983, jésjudos
sobre o desenvolvimento coreano durante a décatlaSfesejam raros. Como mencionamos, ha poucodosstu
sobre o periodo — particularmente, no que se refedesenvolvimento financeiro.
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bancéria); 2) criar um Comité de Politica MonetaBa aumentar o controle dos bancos
comerciais com a intencdo de transferi-los (0o masdo possivel) ao setor privado; 4)
estabelecer medidas de combate a inflagao.

Como pode ser visto na passagem abaixo, os audtefesdiam a privatizacdo dos

bancos com fervor, condenando enfaticamente asas&to governo:

“The fact that the Government holds the controllintgrest in the majority
of Korean Banks has had at least two major disadgas. Firstly, it has
subjected these institutions to objectionable jpalitpressures and arbitrary
and shortsighted interferences of a sort that hatebeen conducive to
sound and healthy banking policies. Secondly, v@ihwvernment control,
bankers have had far less incentive, and have bkabéject to far less
inducement, to pursue such policies than if tharotling shares were in the
hands of private stockholders with a personal fiferinterest in the banks
concerned. It is our firm opinion that one of th@jon requirements of
banking reform in South Korea must be to get mb#t@banks as rapidly as
possible out of Government hands into the handsprbfate owner”.
(Bloomfield and Jensen, 1951, p.73)

O inicio da Guerra Coreana, porém, adiou muitagefasmas propostas. O banco de
Chosen foi transformado no Banco Central CorearamKBof Korea - BOK) em Junho de
1950, mas as mudancas restantes (consideradas rgumtoono chamado “The General
Banking Act”) ndo foram implementadas até 1954.dbte os anos 1950, o BOK continuou a
exercer atividades de Banco Central (Ver AnexdBalanco Consolidado do BOK).

Durante a Guerra Civil, como esperado, o BOK n&edpaz de deter a inflagdo, que
se acelerou — e houve um consequente movimentaugke da moeda para ativos que
mantivessem seu poder de compra (evidentement pessesso, ao elevar a velocidade de
circulagdo da moeda, acelerava ainda mais a imfjaG&potencial de uma hiper existiu, mas
ndo se materializou, como ja comentado (ver Tabepara dados trimestrais).
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Tabela IV
Oferta de moeda e indice de pre¢os no varejo 1950 - 1953

Oferta de moeda indice de precos no varejo
Fim de trimestre indice  Variacdo % indice  Variagio %
1950 1 15,2 10,6
2 15,9 4,7 9,9 (-4,9)
3 194 22,0 20,5 107,0
4 37,0 91,0 29,7 44,9
1951 1 54,0 46,0 32,2 8,4
2 68,0 26,0 64,2 99,4
3 81,2 19,0 97,0 51,1
4 100,0 23,0 100,0 3,1
1952 1 115,0 15,0 151,0 51,0
2 133,0 16,0 185,0 22,5
3 154,0 16,0 239,0 29,2
4 199,0 29,0 204,0 (-14,6)
1953 1 212,0 7,0 250,0 22,5
2 268,0 27,0 236,0 (-5,6)
3 366,0 37,0 268,0 13,6
4 445,0 23,0 292,0 9,0

Fonte: Cole and Park, 1963. P.221

O papel dos bancos comerciais se tornou minimontkuta Guerra Civil (menos de
10% do PIB) e o mercado informal suplementou resue publico de forma que o sistema
financeiro continuou a funcionar, embora em niveigto baixo. Em agosto de 1954, as
reformas recomendadas por Boomfield e Jensen passarser implementadas, dando ao
Comité de Politica Monetaria maior autonomia paegular a atividade dos bancos
comerciais. A0 mesmo tempo, 0 governo, que ja heviapropriado da participacdo japonesa
nos bancos comercias domésticos (obtidos atravéstelazencdo americana), iniciou um
processo de privatizacdo bancéaria. A excecédo deHalumg Bank (que ja era de propriedade
coreana no periodo colonial), os outros trés banoaserciais de propriedade do governo
foram transferidos para a iniciativa privada.

Na realidade, o processo de privatizacdo bancariito lentamente — o que sugere
uma resisténcia por parte do governo em aceitae@snendacdes americanas. De fato, 0s
trés bancos comerciais ndo se tornaram privades aet 1957, quando um pequeno numero
de acionistas finalmente os adquiriu, depois deerdas tentativas fracassadas de leildo.
Interessante, o exato oposto do que previam Botuhdiddensen ocorreu: a participacdo dos
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bancos comerciais no total dos empréstimos apds/atipacao caiu de 45% em 1955 para
29% em 1960:

“It is perhaps unnecessary to record that all teeelits claimed for private
ownership did not, in fact, materialize, but thesere some improvements. It
appears that the monetary authorities found iteedsirestrict the expansion
of commercial bank credit when those banks wereapgly owned rather
than government-owned” (Cole and Park, 1983, p.54).

E (também) curioso notar que, a0 mesmo tempo eno guecesso de privatizacdo ia
(lentamente) avancando, o Estado aumentava sed paps&stema financeiro através da
criacdo de novos bancos publicos. Em particulgg Epos o final da Guerra Civil, em 1954
foi criado o Banco de Desenvolvimento Coreammréa Development Bank KDB),
inicialmente chamado de Banco de Reconstrucdo Gayéarea Reconstruction Bank

O objetivo primario do KDB era garantir crédito dedio e longo prazo para a
induUstria. Seu ativo, passivo e patrimoénio foramuaddos do Banco Industrial (Que possuia
énfase no financiamento de curto prazo duranteriogee entre guerras e depois durante a
guerra civil), os quais provinham, por sua vezBdaco Agricola-Industrial existente durante
0 periodo de colonizacdo japonesa (quando atuata tep curto como no longo prazo). O
KDB foi originalmente concebido como um banco egslamente voltado para o longo
prazo, sob a autoridade direta do Ministro dasri€iaa — ou seja, independente do controle do
Banco Central. Entretanto, independente das ine=ngiginais, o KDB se tornou, na pratica,
bastante dependente dos recursos do BOK. Ao fmald5, o KDB ja representava 40% do
crédito bancario total, mas somente um terco ds sewpréstimos provinham de fundos,
enguanto o restante dos recursos provinha do Baestral Coreano.

Apesar de suas similaridades com um banco de imar#b, o0 KDB recebia néo
apenas depdsitos a prazo do publico (como é conmsnib@ncos privados de investimento),
mas também depdsitos a vista. Todavia, apenas eaquile houvessem contratado
empréstimos ou outros servicos financeiros podexndépdsitos a vista junto ao banco. Além
disso — e diferentemente de bancos comerciais BB o podia depender dos depdsitos de
seu balanco como fonte de recursos (funding). Déstaa, seus fundos deviam ser
compostos, basicamente, por empréstimos do govedw®, instituicbes financeiras

multilaterais e de bancos estrangeiros.

" O nome ddKorean Reconstruction Barfki mudado par&orean Development Bardm P de Setembro de
1969.
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Outra importante instituicdo publica criada nesseqgolo foi oKorea Agriculture
Bank (KAB). Antes da criacdo do KAB, a Federacdo dassoAmcdes Financeiras
(Federation of Financial Associationsostumava prover aos agricultores servicos bagcar
e de marketing de forma que a situacdo ndo se iw@aiém muito apos a criagcdo da nova
instituicao.

O novo Banco da Agricultura (Que mais tarde mudaga nome par&ational
Agricultural Cooperatives Federatior NACF — como veremos) foi criado para canalizar
fundos para a agricultura e pesca, ampliando opesde seus clientes, mas deixando as
atividades, de apoio de marketing de lado. Comergos outros bancos publicos existentes a
época, 0 Banco da Agricultura era considerado uanc¢b especial” §pecial Bank nas
Contas Nacionais.

Ambos KRB e Agriculture Bank dependiam basicamente de recursos de Ajuda
Externa como fonte de recursos. Controlando amb&sngées de financiamento (domésticas e
externas) e manipulando as restricdes a importdgio,como os tetos de precos domesticos
(politica de administracdo de precos publicos)pwegno e os doadores de recursos externos
(leia-se EUA) tinham um poderoso conjunto de imentos para afetar a rentabilidade das
diferentes atividades produtivas e assim canaimeagstimentos. A alocacéo dos recursos do
KRB-KDB estava, entretanto, mais concentrada norsetanufatureiro, que representava
cerca de 2/3 de todos os empréstimos durante odoeti958-1960 (Cole and Dyman, 1971,
p.194).

A Tabela V expressa a relevancia de cada grupdividaale de empréstimos totais.
Como pode ser visto, durante o periodo 1955-60barscos comerciais reduziram sua
participacdo na atividade emprestadora. Eles faastituidos pelos “bancos especiais”, de
controle do governo, que representavam apenas 1b%tal em 1955 e aumentaram sua
participacdo para 32% em 1960. Os empréstimos dB g&maneceram em torno de 40%
durante todo o periodo referido.

Tabela V

Participagao dos principais bancos no total de empréstimos bancarios, 1955 - 1960

Comercial Especial KDB Total
Won hilhdes % Won hilhdes % Won hilhdes % Won hilhdes %
1955 31 45 1,0 15 2,8 40 6,9 100
1956 55 43 1,8 14 5,4 43 12,6 100
1957 59 30 50 25 9,2 45 20,1 100
1958 7,6 29 8,3 31 10,5 40 26,4 100
1959 9,3 29 9,0 28 14,1 43 32,4 100
1960 11,5 29 12,8 32 15,9 39 40,2 100

Fonte: Cole and Park, 1963. P.55
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E importante observar que o Mercado de Capitaism@eeceu praticamente sem
expressdo durante o periodo 1955-60. De fato, emome 1956, a Bolsa Coreartéofea
Stock Exchangefoi criada, com participacdo de bancos, compankia seguro e outras
instituicdes financeiras. A Bolsa, entretanto, pareteu como um mero lécus para troca de
titulos do governo. Nao havia uma estrutura ingtinal articulada que facilitasse a emisséo e
circulagédo de novas agdes ou titulos privados.

Ao mesmo tempo, 0s empréstimos e 0s descontotuttestilas instituicdes bancarias
cresciam rapidamente. O setor manufatureiro recelraior fatia dos recursos, seguido do
setor de Agricultura e Pesca (a rigdgriculture, Forestry and Fishefy O Gréfico Il nos
mostra a evolucdo deles ao longo da Guerra Coredaambém fornece um retrato de cada

setor.
Gréfico I
Enmpréstimos e Descontos das Instituicoes
Bancarias: 1953-1958
Millides de Hwan
280000
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260000 |
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Fonte de dados: Korea’s Continuing Development9l@faboracao propria, valores aproximados.
Nota: Exclui The Bank of Korea.

Considerando os principais fatores afetando a es§mamonetaria (moeda definida em
seu sentido amplo), pode-se observar que ndo apdrase monetaria estava crescendo, mas
também o crédito bancéario. Ao mesmo tempo em dRiesidente Rhee parecia ter aceitado a
orientacdo das reformas financeiras recomendadss f&UA, o crédito bancario ao setor

publico crescia substancialmente — muito mais m@padias, que as outras variaveis. Em
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termos reais, o0 crédito bancario ao setor privgaiesentou taxas negativas de performance

nos dois ultimos anos da Primeira Republica.

Gréafico Il

Oferta Real de Moeda e Principais Fatores
gue a afetam 1950-60

Valores em Milhdes de Hwan deflacionado pelo Indice de Precosde
Seul (1955=100)
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Fonte: Bank of Korea - Montly Statistical Revieliversos anos, elaboracéo propria.

Por fim, olhando a evolugéo dos ativos do Bancar@e@oreano (BOK) ao longo do
tempo, podemos ver que os ativos do governo repeesem (durante toda a década) a maior
parte dos recursos — e que esta fatia cresceudeoagelmente a partir de 1955. Os
empréstimos do BOK ao setor privado (incluindo KDiBjo representavam uma parte
significativa do ativo total; alias, nem eram sfgaitivos os empréstimos concedidos a outras
Instituicbes Bancarias (Banking Institutions - BBpmando os ativos externos (reservas) com
empréstimos e outros ativos externosefseas assgtspodemos notar um impressionante
crescimento dos ativos em moeda estrangeira no BOltetudo a partir de 1957 (ano que
marca a conclusdo do processo de privatizagao)peregganto, um fator de pressao sobre a

base monetaria da economia.
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Grafico IV

Alivos Reais do Bank of Korea
- em Milldes de Hwan (1950-1960)
*Deflacionado pelo indice de Precos de Seul (1955=1  00)
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Fonte: Bank of Korea — Montly Statistical Reviedsias anos, elaboragdo propria

Uma vez apresentada caracterizacdo dos dados eicoséena evolucdo do sistema
financeiro, é interessante notar a respeito da dmamRepublica que existe um vazio na
historiografia entre o desenvolvimento predatéopériodo japonés (1910-1945) e o inicio
do milagre exportador coreano, apos os anos 1¥8@oRe dito sobre os anos 1950; e o que é
dito condena o periodo.

De fato, a Primeira Republica é um periodo caraetéo, por varios autores, como
uma época marcada pela inflagdo, elevada corrupgdgtagnacdo econémica. A realidade
mostra, porém, como vimos, que o crescimento fostsuntivo em grande parte do periodo e
que a inflacdo, embora tenha permanecido no nigsl dbis digitos até 1957, ndo se
materializou jamais em hiperinflacao (ver Graficp V

Grafico V
Inflagdo na Coréia 1950-1960
indice de Precos ao Consunidor de Seu (1955 = 100)
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Sinteticamente, pode-se dizer que, analisando@s B350 na Coréia, Krueger (1984)
e Lal (1983) s6 enxergam o que caracterizaram par sociedadeent seekingou seja, uma
predisposicdo em estabelecer ganhos através des mé@o competitivos, com acesso
privilegiado a licencas e quotas de importacaofrates publicos ndo competitivos etc. em
ambiente altamente inflacionario). Mas, mesmo astajue defendem a importancia do
Estado como promotor do desenvolvimento na Asipe@almente na Coréia, tais como:
Amsden, A (1989), Alam, M (1989) e mesmo (em megi@u) Cole and Lyman (1971),
também rejeitam as politicas praticadas no perRitee, caracterizando-o como um periodo
onde um Estado Corporativista falhou em promowgsenvolvimento.

Entretanto, os dados mostram n&o apenas o desengote industrial, mas a criacéo
de algumas importantes instituicées, sobretudo dpuae restringe ao caso de instituicoes
financeiras. E nosso parecer que ainda durantenos 4950 foram lancadas as bases
institucionais para o financiamento do desenvolvitbeque caracteriza o pais no periodo
1950-80.

Parte Il - 1961-71

“ ... Now, guiding principles have been ascertainadar which the whole
people should hopefully devote themselves to thk td transforming the
present poverty into prosperity. It goes withoutiisg that the unity of the
people, redoubled preparedness, and renewed deédioni to overcome the
existing difficulties are indispensable to the ssstul implementation of the
Plan.” (Song, Yo, Chairman on Economic PlanningrBpam 30 de marco,
1962, descrito em Republic of Korea, 1962).

A década de 1960 foi, para a economia coreana, @modm de rapido
desenvolvimento e expansdo. Foi nela que o paisloe’ (Korea takes-off no sentido
Rostoviano (Rostov, W, 1961), inundando o Mercadandaial com produtos téxteis e
iniciando um processo de desenvolvimento “por efapa “v6o dos gansos’flying geese
pattern) que Akamatsu (1962) descreveu nos anos 1930.

De fato, a Coréia possuia ou podia adquirir tré&sgl@tro pré-requisitos para o “take-
off” rostoviano (Woo, 1991, p.74): a) o requisitecnolégico (com sua mao-de-obra
gualificada, e uma capacidade pouco usual paranadystecnologias, quando comparada a
outros paises em desenvolvimento); b) um emergatte manufatureiro (liderado nos anos

1960 pela indastria téxtil); c) a existéncia de urde lideranca politica (personalizada na

86



figura do General Park Hee). O quarto pré-requisstava, porém, por ser construido:
recursos financeiros. Para obté-los, diversas m&srtiveram de ser implementadas, como
pretendemos aqui discufft. Antes, porém, devemos dar “um passo atras” & reeeforma

resumida, o tumultuado contexto politico do inidas anos 1960 ao qual se seguiu um

periodo de grande estabilidade.

O Curso dos Eventos

Em 1960, quando veio a eleicdo, o Presidente Rip®ado pelo Partido Liberal e
percebendo sua crescente impopularidade, usouatiegsrilegais para mudar o resultado das
urnas. Em resposta, comecaram a eclodir em todasodemonstracdes de insatisfacdo por
parte de jovens e universitarios. Inicialmentephca reprimiu as manifestacdes, mas apos a
descoberta do corpo de um estudante jogado ao seguiu-se uma escalada das
manifestacfes publicas — e as forgas armadas raousa a apoiar o governo. Era o inicio da
Revolucao de abril, cujo desenrolar foi, entretapaeifico® De fato, ja em 15 de julho uma
recém-eleita Assembléia elegeu, em sessdo conjdataPo-sun o Presidente da Segunda
Republica Coreana, que colocou imediatamente €Baing Myon como Primeiro Ministro.

O background politico da Segunda Republica er&na diizer, muito semelhante com
o do regime anterior. O Partido Democratico sulistip Partido Liberal — mas em curto
espaco de tempo se tornaria 6bvio que nenhum dessdoa suficientemente forte para se
manter no poder. Uma alianca entre reformistas nadds e radicais, incluindo socialistas,
professores, estudantes, intelectuais e sindiaalfsi feita, de forma que Chang foi removido
do poder em 16 de maio de 1961, sendo substitwidarpa junta liderada pelo General Park
Hee.

Em seu primeiro dia no poder, o Comité Militar Rleetonario (posteriormente

conhecido pelo nome de “Conselho Supremo para arRgacao Nacional”) anunciou um

8 Deve ser aqui lembrado que o préprio Rostov estavarena politica durante os anos 1960. Em 196&tpR

W foi Assistente Especial do Presidente dos Estddluidos (Deputy Special Assistant) para assuntos de
Seguranca Nacional (National Security Affairs); cispse elegeu Vereador; e entdo se tornou Presidknt
Conselho de Planejamento (Chairman, of the Pollaprihg Council at the State Department) entre 1861
1966; novamente Assistente Especial do Presid&ptec{al Assistant to the President), entre 196869 ,1e por
fim, representante americano na Alianga para orEssg (U.S representative for the Alliance for Peeg),
durante o periodo 1964-1966.

81 Demonstracdes condenando as praticas eleitoraiegayam a surgir jA em Fevereiro de 1960. Em 15 de
marco, dia das eleicfes, os estudantes demonstsgracontra as eleicdes e a policia atirou contra os
manifestantes. Em 19 de abril de 1960, uma rebasodantil estourou quando o corpo de um aluno de
Segundo grau foi encontrado no rio Masan. As maicdemonstracBes ocorreram em Seoul. Fonte:
http://www.koreaaward.com/, visited on 06/03/2006.
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programa em seis frentes: 1) combate ao comunigmespeito a Carta das Nacdes Unidas;
3) estreitamento dos lagos com os Estados Unidasiteas nacdes livres”; 4) combate a

corrupcao; 5) estabelecimento de uma economiasaustentavel; e 6) aumento dos esforcos
para a reunificacdo do pais tao logo a “missaolueianaria” estivesse completa. A0 mesmo
tempo, o novo governo pediu ajuda a populacdo @d&ameiro Plano Quinquenal do pais,

como mostra a epigrafe ao inicio desta Parte.

De inicio, os militares consideraram que a sua $&u5 limitava-se a restabelecer a
ordem. Mas, assim que a junta sob o comando de Gaukg Hee tomou o poder, todos
aqueles que apoiaram o0 regime anterior (considecadapto ou desqualificado) foram
removidos de suas antigas func¢des. Em seguida,ueho jde 1961, The Korean Central
Intelligence Agency (KCIA) foi criada com intuitcedprevenir um contra-golpe e “oprimir
todos os inimigos potenciais”. A Assembléia Nacidioa dissolvida e os oficiais militares
substituiram civis em cargos da alta burocraciaaUmva Constituicdo foi aprovada e um
referendumnacional foi promulgado para Dezembro de 1963 camato inicio da Terceira
Republica Coreana, tendo o Gerneral Park Hee aenia.

A aceitacdo do General Park Hee pelos americantgtanto, ndo foi imediata: “At
first, they (Americans) thought Park Chung Hee wasommunist, then a miscreant, then a
nationalist, but finally and most happily, a natbbuilder” (Woo, 1991, p. 79). Apos trés
meses de Golpe de Estado, o General Hee era, &pde@ansformado em um homem com: “
... ‘a sure sense of power, a fine sense of timirghramon sense, unideological approach’ in
short here was the perfect epaulet for a leadegsbised before takeoff” (idem).

Com ampla aceitagao interna e externa, em outubii®d4 o Genreal Hee resignou-
se das forcas armadas e concorreu a eleicOesgmesit (apesar de sua promessa original de
“retirar-se” da politica), sendo democraticamenéit@ Presidente da Republica. Na eleicédo
subsequente para a Assembléia Nacional, em novemipartido do President®émocratic
Republican Party teve expressiva vitéria, criando o suporte pmlithecessario ao novo
regime. Park-Hee seria, posteriormente, reeleigsiBente em 1967; e novamente em 1971,

permanecendo no poder até 1979, quando foi asadesin
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O Primeiro e o Segundo Plano Quingiienai$

O periodo que se estende de 1961-1971 compreensidPldmos Quinguenais. No
primeiro (1962-66), o crescimento médio verificddiode 8,3%; enquanto no segundo (1967-
71) foi de 11,4%. Mais do que mero crescimento, houve uma verdadeinsformacdo na
economia. O setor primario, cujo crescimento mddiale 5,1% durante o Primeiro Plano,
declinou sua participacao de 44% em 1961 para 26r8%971 (ver Tabela VI).

Tabela VI
Composicéo e Crescimento do PNB 1961-71
Composicdo do PNB Taxa de Crescimento
Real (%)

Setores: 1961 1966 1971 1961-1966 1966-1971
Agricultura, Pesca e Extr. Vegetal 44,1 38,9 26/5 15 2,3
Mineracdo e Manufatura 12,0 15,9 24,4 14,2 20,3
Infra-estrutura (a) 6,1 9,0 12,9 16,9 18,7
Outros (b) 37,8 36,2 36,2 10,4

Source: Hasan and Rao, 1979. Table 1.1 pag. 15.

(8) Includes construction, transportation, storageymunication, electricity, water, and sanitanyies.
(b) Includes trade, banking, insurance, real statenership of dwellings, public administration defe and
other services, and net factor income abroad

Em ambos os planos, as exportacdes foram consadeptbridade absoluta. Com o
propésito de fomentéa-las, o governo monitoravarbopeance das maiores firmas. Encontros
mensais de exportadores foram também introduzidespoft Promotion Meetings)
presididos pelo préprio General Park Hee; prémi@meprometidos para aqueles que
atingissem as metas de exportacéo etc. O resdtigdte fato, surpreendente.

Antes da Revolucao de Hee, as exportacbes coreamasde apenas US$ 32 milhdes
(1960). Elas saltaram para mais de US$ 1 bilhdd @ri. Considerando o periodo dos dois
planos (1961-1971), as exportagbes cresceram porfatar de 26,0 — enquanto as

importagbes foram multiplicadas por 7,6. Entretaatbase exportadora era muito pequena de

8 Foge ao escopo dessa tese se estender analisaftanos Quingiienais. Apresentaremos os dois pios
forma sumaria, para entdo nos dedicarmos ao nesgode maior interesse: o financiamento do investim

8 Eonte: Korean Overseas Information Service, 1973.
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forma que a economia continuou a apresentar défioinerciais) Financiar tais déficits nao

era tarefa facil — e deveremos nos ater a esse pont cuidado.

Tabela VI

Coréia: Exportacdo e Importacédo (1960-1971)
Mil6es de US ddlares

Valor das Valor das Valor das Valor das

Ano Exportacbes  Importacdes Ano Exportacdes ImportacGes
1960 32 344 1966 251 716
1961 41 316 1967 321 996
1962 56 422 1968 457 1463
1963 87 560 1969 624 1824
1964 118 404 1970 836 1984
1965 173 463 1971 1067 2394

Fonte: IFS online

De acordo com Soon (1994), o mais importante plajongienal para o
desenvolvimento coreano foi o primeiro. Nele, ogyoo estabeleceu diversos aspectos da
estratégia basica a ser seguida nas proximas dedadietanto, a estratégia ndo se tornou
nitida e completa antes de 1964, quando foi langed@lano de estabilizacdo econdmica.
Até esse ano, 0 governo se utilizava fortementeuslo da inflagdo para financiar o
investimento. Foi também em 64 que o governo fea importante reforma nas taxas de
cambio, passando a adotar um regime de cambicafitdd. A reforma cambial permitiu a
competitividade fundamental para a promocao dasreaqbes.

O objetivo declarado do primeiro plano era alcarazdindependéncia da economia
nacional”. Com o objetivo de cumprir as metas tlaga(ver Tabela VIII), o governo adotou
uma serie de principios basicos: 1) cabe ao goveromover a melhora dos servicos de
utilidade public&® e ofertar crédito para setores industriais pacids em linha com a idéia
de um “capitalismo guiado” (o termo utilizado @talmenteguided capitalism systen®) o
setor publico exercerd um papel de lideranca, erapdo o setor privado; 3) o foco do

8 “In this system, the official exchange rate of therean won against the US dollar was quoted péarédig
after due considerations of the market rate offftreign exchange certificate. Foreign exchangekbamere
allowed to issue this certificate to residentsxabange for the designed foreign exchange or agtiiassale of
gold. The certificate could be freely traded amoagjdents or used for import certification (or ojpgnof letter
of credit), payment abroad with guarantee of thekBaf Korea, and purchase of foreign exchange” (54894,
p.30).

8 O conceito utilizado éocial overhead capitat e a descricdo compreende desde setores deegtftdura a
servicos de utilidade publica tais como comunicage.
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desenvolvimento econdmico deve se concentrar nasindlizacdo Korean Overseas

Information Servicel973, pp. 52-53).

Tabela VIII

Taxas e perfomance no primeiro plano de cinco anos (1962-66)

Indicador Taxas Performance

Taxa de crescimento da economia (porcentagem) 7,1 7,8
Participacdo dos investimento no PNB 22,6 17
Participacédo das poupancas domésticas no BNP 9,2 8,8
Participacdo dos investimentos estrangeiros no PNB 13,4 8,2
Transagdes correntes em 1966 (em milhdes de dolares) (-246,6) (-103,4)
Exportacbes em 1966 (em milhdes de dolares) 137,5 250,4
Percentagem anual média de mudancas 43,7
Importacdes em 1966* (em mihdes de ddlares) 492,3 679,9
Percentagem anual média de mudancgas 19,1

* Leva em conta dados do Balangos de Pagamentos
Fonte: Soon, 1994. P. 29.

Ficou implicitamente admitido que o governo deteama a diregcdo do crescimento,
bem com as politicas baseadas em um processo de ghapejamento. Embora, em
principio, as firmas pudessem ser gerenciadas @uealas privadamente, caberia ao governo
complementar e mesmo substituir as decisdes psvadacaso de investimentos de maior
monta. Para financiar o investimento, recursosreateseriam utilizados — e as exportacdes
seriam prioritarias para justamente criar capa@adbed(re)pagamento de tais débitos.

Nenhuma politica especial foi tracada em torno ulest@o da distribuicdo de renda.
Na realidade, a Guerra Civper se havia tornado todos igualmente pobres, tenddoame
agraria completado o processo de relativa equalizags condigbes sociais da populagéo
coreana no inicio dos anos 1960, como ja comentadiemais, esperava-se que 0
crescimento por ele mesmo traria a solucao de gmuds tais como a desigualdade regional e
mesmo a desigualdade de renda remanescente, umgugea setor exportador (a época
trabalho intensivo) seria aquele que puxaria ocaremto. Por fim, o governo tornou claro
que alguma inflagéo seria tolerada (Soon, 19932).

Durante o primeiro plano (1962-66), a capacidad@rdducdo no setor de cimento,
por exemplo, aumentou 194%. De forma semelhanteyqita de 1966, 70% da demanda
doméstica por fertilizantes ja eram atendidas pgfasdes firmas quimicas coreanas, com

uma capacidade de producdo de 956.000 M/T. No dettiansportes, as instalagdes do setor
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de construcéo naval foram expandidas ao mesmo temppie se criavam plantas industriais
no setor automobilistico e de motores a dieseinNastria leve, 0 maior progresso ocorria no
setor téxtil, papeldo e madeira compensada. Odrdbcproducdo industrial passou de 100,0
em 1961 para 201,5 em 1966. A taxa anual de foronbgdta de capital aumentou 82,7%
durante o primeiro perioddK¢rean Overseas Information Servigep.54/55). Apesar de
todos esses surpreendentes resultados, os invegisrfecaram abaixo da meta (22.6% - ver
Tabela VII1)8®

A facil vitoria de Park Hee nas eleicbes de 196ifariu a estabilidade politica
necessaria para a implementacdo do Segundo Planqu@iial, cujos principios norteadores
eram: 1) buscar a auto-suficiéncia em alimentoss(@assez de géneros alimenticios era de
fato um sério problema a ser enfrentado); 2) renavestrutura industrial, tendo por setores
lideres o quimico, siderurgico e de maquinas epaguentos 3) melhorar o balanco de
pagamentos (0 que seria feito através do estabwlath de metas mais ambiciosas de
expansdo das exportacdes - US$700 milhdes — e p&mrde importacdes); 4) aumentar o
emprego e melhorar o planejamento familiar; 5) melh o padrdo de vida da populacéo,
especialmente do setor rural (através de diveasific da agricultura e do emprego nas
entressafras); 6) incentivar ciéncia e a tecnojagitim de melhorar os padrées da industria
coreana e fomentar novos processos tecnolégicogestir em capital humarfd.

Como mostra a Tabela IX, durante o periodo do Skmuriano o crescimento foi
novamente superior a meta tracada, mas agora tambgvestimento superou a meta — em
mais de sete pontos percentuais. O periodo foi adarecambém por uma mudanca na
estrutura industrial com transferéncia de partgdpa da inddstria leve para a pesada
(incluindo petroquimica, indastria mineral, de agomesmo industrias tecnologicamente

intensivas, tais como a de quimicos e maquinas).

% para uma visdo mais detalhada no Primeiro PlanReublic of Korea, 1962.

87 Korean Overseas Information Service, p. 58. Le#tdnteressados no Segundo Plano devem ler Governme
of the Republic of Korea, July, 1966.
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Tabela IX

Segundo Plano Quingiienal de Desenvolvimento

Resultados do Segundo Plano Quinquenal de Desenvotento (1967-71)
Indicador Taxas Performance
Taxa de crescimento da economia (porcentagem) 7 9,5
Participag&o dos investimentos no PNB 19 26,1
Participacéo da poupanga doméstica no PNB 11,6 16,1
Participac&o dos investimentos estrangeiros no PNB 7,5 10,2
Transacdes correntes em 1971 (em milhSes de dplares (-95,8) (-847,5)
Exportacdes em 1971 (em milhdes de doélares) 550 1.132,30
Variacdo Percentual média ano 35,2
Importacdes em 1971 (em milhdes de dblares) 894 2.178,20
Variacdo Percentual média ano 26,2
* Leva em conta bases de balancos de pagamentos
Fonte: Soon, 1994. P. 35.

Olhando setorialmente, energia elétrica e petr@dmancaram resultados bem
superiores as metas tracadas: 241 % e 159 %, tespeente Qverseas Information Service
1966). No setor de agricultura e peseagriculture-forestry-fisherigs em contrapartida, a
producdo de arroz e cevada ficou abaixo do previstonprindo 82 % e 89 %,
respectivament&® Todavia, o segundo plano foi bem sucedido em mattmpadrao de vida
da populacdo. Isso pode ser visto através do aonmentonsumo de graos, carnes, peixe e
mesmo roupas, bem como por indicadores diversigs¢ctano eletrificacdo em comunidades
rurais. O setor de construcao civil atingiu suasasi@ a producdo de carros para passeio
excedeu as expectativas mais otimistas.

Interessante € registrar a opinido do governo sobrelementos chaves” por tras do
takeoffdos anos 1960, bem como chamar atengéo para @upeg@o com a forma pela qual

esse processo de crescimento vinha sendo financiado

“... We shall now turn to factors which made possilale’decade of
prosperity in the 1960s. First, there was powerdfflective and consistent
leadership. Second, there were thdgh savings and investment rates

Without Intense investment activities, rapid growtbuld not have been
possible. Third, there was activieducement of advanced industrial

technology. Without such backing, investment might not haveniibe fruit

of rapid growth. Forth, Korea was able tareak the bottlenecks

represented by raw material sources and narrow expbomarket. ...

8 A excecéio foi 0 setor de pesca que excedeu agnef %.
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The bulk of investment requirements, for instanicad to be met with

overseas funds. One characteristic of economic thrém the past decade
(1960s), thereforayvas heavy dependence on foreign capitdh short, the

1960s were a decade which while bringing unprededeprosperity for the
nation, created many heavy future obligations.” rgém Overseas
Information Service, 1973, pp 61-62, énfase nossa).

Passemos entdo para a questdo de como se denmdmanto do desenvolvimento.

As Reformas Financeiras implementadas (1960-1971)

Durante a década de 60 importantes reformas foedasf incluindo o retorno dos
bancos privados a propriedade do governo (estatya@ criacdo de novas instituicbes
bancarias e nao bancarias; uma reforma monetaoasi(terada unanimemente mal
concebida) e, mais importante, a reforma dos jen4965. Paralelamente a esse conjunto de
reformas, o Governo fomentava o Mercado de Capitais

Na realidade, no inicio dos anos 60, existiam peyeaspectivas de que o Mercado
de Capitais pudesse vir a ter um papel relevanteatalizacao de recursos. Como € comum a
paises subdesenvolvidos, havia poucas acdes ddagleasendo oferecidas, as firmas eram
frequentemente geridas pelas proprias familiasmeate ir a publico (medo de perda do
controle da corporagéo).

Além disso, no caso coreano, havia também o tem@ud, tornando-se empresas de
sociedade aberta, tornar-se-ia obrigatoria a gz periddica de relatorios de gestdo — o que
representaria uma perda de autonomia e um com@onme pagamento de dividendos.
Existia ainda o problema de que, uma vez abertapdat, haveria um maior controle sobre
praticas contabeis de apreciar o patriménio dasresap. A propria imagem publica das
grandes corporacdes ndo era favoravel, ja que ¢imgpoca) desconfiava-se de que as
firmas ndo reportassem de forma honesta a verdad@wacdo dos negocios para 0sS
acionistas majoritarios. Soma-se a isso o fatoude ayutras oportunidades de investimento
encontravam-se disponiveis para as firmas — tamaninvestimento no mercado imobiliario
ou nos mercados informais dos recursos exceddbtds &nd Park, 1983, p. 84).

A fim de reverter esse quadro, medidas foram tom@adaa fomentar o mercado de

capitais — mas, na sua maioria, ndo foram bem glas'd Foi somente ap6s a emergéncia do

8 Especulacédo e manipulacdo de precos de acdesrmarperiodo e apoés o fechamento da Bolsa de Valores
por um periodo de trés meses em 1962, o govermaiwortomou o controle do mercado, buscando redstabe
a confianga do publico.
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Segundo Plano Quinquenal (1967-1971) que se tariaoo para o governo que medidas mais
enérgicas precisavam ser tomadas, ja que ser@l dibhtinuar se baseando exclusivamente
no crédito bancario e nos empréstimos estrangemos financiar todos os requerimentos
necessarios ao padrao de crescimento industrinkase pretendia (e que se estava, de fato,
vivendo). A esta época, ja ocorria um aumento B@ivo na demanda por acbes —
entretanto, a oferta ndo seguia 0 mesmo ritmo.

Apesar dos esforcos empreendidos, do ponto de pist&co, ap0s quatro anos da
criacdo da Lei de Fomento ao Mercado de Capit&68 L ver Box lll na Parte Il deste
trabalhd®), apenas 32 firmas haviam listado suas acées dsaBe Valores e o valor das
acdes cresceu apenas 80% durante o periodo 1968er2.0 desequilibrio entre oferta e
demanda, a composicdo do indice das acdes maisuelodgprou, mas os dividendos
representaram apenas 20% deste valor (idem, p.91).

Como pode ser facilmente inferido do que acabeaeddit, até os primeiros anos de
1970, as firmas basearam-se fortemente em empo&sbiancarios e créditos externos para
financiar suas dividas. No que se refere as ag@msssOes primarias raramente eram
levantadas em oferta pubica (exceto naqueles esague as ofertas publicas serviam para
justificar a compra da empresa por parentes). Dadalativa menor importancia dos
mercados de capitais, vamos concentrar nossasaeati explorar as reformas feitas no setor
bancario.

Uma das primeiras medidas adotadas pela juntaamildi a reorganizacdo das
instituicbes de crédito agricola no ja citadational Agriculture Cooperatives Federatien
NACF (Ver Box I). No mesmo ano (1961),Medium Industry BankMIB) foi criado para
fornecer empréstimos as empresas pequenas e me4ias. e o MIB tinham em comum o
desejo do governo de melhorar a disponibilidadecdalito aos pequenos fazendeiros e
homens de negdcios. Ao mesmo tempo, pretendiadézireo espaco de atuacdo de
instituices financeiras ndo reguladas no sistesw@nal - um principio que guiou muitas das

reformas empreendidas do periodo.

% Como o crescimento do mercado de aces s6 ocerfertha mais substantiva ao longo dos anos 1970,
deixamos a descrigdo das medidas relegada a Raféste estudo, que compreende o periodo 1971:1979
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Box |

Reformas Financeiras 1961-1971

1961

1965

1966

1967

Criacdo daNational Agriculture Cooperatives FederatigNACF). Apesar do fato de que em seus anos inieiais
inadimpléncia fosse um fato comum, de forma quesdtuicdo ndo funcionou de forma adequada, o NAEF
tornaria a mais importante fonte de crédito agaiea longo dos anos.

Criacdo daMedium Industry BankMIB). Similar aos bancos comerciais, em suas fasagd MIB tinha por objetivo
conceder crédito para as pequenas e médias empresas

Os bancos comerciais foram estatizados

O KDB foi autorizado a tomar empréstimo no extegi@arantir empréstimos estrangeiros para as enspressanas.

A lei que rege o Banco Central Coreano foi revisagldoima a passéa-lo para o controle direto do Mimisia
Fazenda.

Em Junho foi realizada uma reforma monetaria, foamando 10 hwan igual a um won. Limites foram leskecidos
para a conversdo (500 wons), registros dos depositeques e outras formas de recursos liquidesfolma foi
rapidamente desconstruida. J& em Julho do mesmoteaes as medidas (a excecdo da mudanca no pad
monetario) foram revertidas. A reforma, ao invésambater a inflagcdo, como pretendido, contribuiitapacelera-la
(uma vez que houve uma fuga da moeda para atixos)fiHouve queda do ritmo de atividade e redugho
confianga do governo.

Consolidacao de pequenas companhias de financiame®itizen’'s National Bankom intuito de prover pequenos
empréstimos para familias e empresarios.

Foi criada &Central Federation of Fisheries Cooperati&FFC) — no mesmo espirito que o NACF.

O Securities and Exchange Lafoi estabelecido em 1962 quando a bolsa coreBpneed Stock Exchanydoi
reorganizada de forma mais semelhante a uma belgalores (separando-a do mercado para titulosderigo).

Em 30 de setembro, o Comité de Politica Monetavlangtary Boardl anunciou que 0s juros nos empréstimo
bancarios seriam aumentados para 26% ao ano — denti® o nivel prévio — e que os bancos pagariafb 2e
juros ao més para os depdsitos com prazo de 18&mastes de setembro de 1965, os juros sobre depdsiam
pagos de forma trimestral ou semestral. Entre Setehe 1965 e Outubro de 1968, os juros pagos @dsides a
prazo e de poupanc¢a foram computados a juros smgbeinvés de compostos, com algumas poucas @segér
Brown, 1973, p.183).

Foi criada a lei de fomento ao capital estrang@tareign Capital Inducement Lagvgue estipulava: 1) Proibicdo de
quaisquer requerimentos de participacao de camtabnal; 2) a provisao de responsabilidade dergovem caso de
uma firma estrangeira financiada entrasse em deflulimites nas garantias oferecidas pelo govemogeral de
forma que o servigo dessas dividas ndo poderiadex@% das receitas anuais em moeda estrangegsa(ftarma
assegurando o valor da garantia); 4) o estabelatint® uma estrutura crescente de isenc¢des de tekasos e de
feridos tributarios para as firmas estrangeiras/estidores estrangeiros.

O Korea Exchange BankKEB) foi criado, como uma entidade separada docBa@entral Coreano (BOK).
Entretanto, como o BOK dispunha das acdes do KERjdanta teve pouco efeito pratico.

Foi criado oKorea Trust Banlkcomo uma consolidagdo de departamentos dos ciagres bancos comerciais da|
nacdo. Funcionou como um banco comercial ate o,I@¥dhdo houve sua fusdo conseoul Bankalterando seu
nome pard he Bank of Seoul and Trust Company

Foi criado oKorea Housing Bankara estender crédito para o setor de construgcémpra de moradias, assim comd
para aquisicdo de material de construcao.

Foi instituido oKorea Development Finance Corporatiofi€FC) com o apoio do Banco Mundial. Seu maior pap
era o de subscrever e fiscalizar a emissédo de agdelséntures.

Bancos locais foram autorizados a atuar no segnmmtercial, sobretudo nas provincias. Eram banceadwos,
menos regulados que podiam pagar juros mais al®®s$ bancos comerciais.

Foi permitido a um nimero limitado de bancos egegans atuarem no pais a partir de 1967.

Entre 1968-1971, outras reformas financeiras fqpasmovidas, mas estas se concentraram no intuifordentar o
Mercado de Capitais (ver Box Il exclusivamente msas medidas).

rao
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Desde o comecgo, as reformas financeiras empreendios 1960s forneceram um
aumento substancial no volume de empréstimos catusegelos bancos. Se adicionarmos 0s
empréstimos do Banco de Desenvolvimento CoreandBjKidm o dos bancos comerciais e
dos bancos especiais (tais como o MIB e 0 NACFr-Bex ), vemos um aumento de 29%
nos empréstimos totais no primeiro ano apés o gollitar (1962/1961). Na sequéncia, ja
sob o contexto de dois Planos Quinglienais, os etm@s apresentam crescimento notavel.
Considerando o periodo inteiro, os empréstimosstatascem de $52.3 bilhdes em 1961 para
$ 1.077,0 bilhdes dez anos mais tarde; ao mesmpoteas garantias aumentaram de $ 1,6

bilhdes para $ 1.048,7 no mesmo periodo (ver aldabe

Tabela X

Valores e percentuais em depositos, empréstimos e garantias em moeda estrangeira nos Principais Bancos
1960-1978 (bilhdes de wons)

Bancos conerciais Bancos especiais
Depdsitos Enpréstimos Garantias Depdsitos Enpréstimos Garantias
Valores % Valores % Valores % Valores % Valores % Valores %
1960 14,1 79,2 115 28,6 04 66,7 3 16,9 12,8 31,8
1961 193 731 12,8 24.4 14 87,5 54 20,5 19,2 36,7
1962 29 69,4 20,9 31 28 56 10,1 24,2 223 33
1963 26,3 64,8 228 29,8 37 17 12,7 31,3 26,2 34,2
1964 282 63,7 231 273 9,9 205 149 336 299 353
1965 55,3 69 375 344 11,8 157 232 28,8 34,6 31,8 14 18
1966 82,5 66,9 57,9 38,8 40,2 278 384 3L1 448 30 14 1
1967 137 66 105,6 45,8 50,3 257 68,9 32,8 724 314 27 14
1968 2495 66 210 52,8 126,1 414 123,6 32,6 121,2 30,5 33 11
1969 410,1 65,6 359,3 54,5 2251 425 209 337 2037 30,9 4 08
1970 505,4 63,3 441,8 51,9 319,3 26 284,2 353 280,7 33 6 08
1971 635,4 64,5 568,4 52,8 4355 415 3419 34,6 3511 32,6 132 12
(continuag&o)
Banco de Desenvolvimento da Coréia (KDB) Totais
Depdsitos Enpréstinos Garantias Depdsitos Enpréstimos Garantia
Valores % Valores % Valores %

1960 0,7 39 159 39,6 0,2 333 17,80 40,2 0,6
1961 17 6,4 20,3 388 0,2 125 26,40 52,3 16
1962 27 6,4 24,3 36,0 2,2 44,0 41,80 67,5 50
1963 16 39 27,6 36,0 181 83,0 40,60 76,6 218
1964 12 2,7 31,7 374 38,3 795 44,30 84,7 48,2
1965 17 2,2 36,8 338 62,1 825 80,20 1089 753
1966 24 2,0 46,6 31,2 103,0 712 123,30 1493 144,6
1967 25 1,2 52,4 27 143,0 730 208,40 2304 196,0
1968 53 14 66,4 16,7 175,0 57,5 378,40 397,6 3044
1969 41 0,7 9,1 14,6 300,0 56,7 623,20 659,1 529,1
1970 10,9 14 129 151 424,0 56,6 800,50 8515 7493
1971 91 0,9 157,5 14,6 600,0 57,2 986,70 1.077,0 1.048,7

Fonte: Cole and Park, 1963. P.62,63.
Observagdo: Garantias dos Bancos Especiais omitemas fomnecidas pelo Foreign Exchange Bank, que sdo garantias secundérias de outros bancos.

E interessante notar (na mesma Tabela) que aipago do KDB em empréstimos
caiu substancialmente ao longo da década. Na aglali® KDB foi sempre insignificante em
sua participacao sobre os depdsitos da economsapenmaneceu (e se tornou cada vez mais)
expressivo como fonte de oferta de garantias. @ rigg KDB mudou seu foco de atuagéo com

0 passar dos anos. Nos anos 1950, sua maior atdagadese no segmento de empréstimos
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diretos; depois, sua funcao principal passou aasele proteger investidores dos riscos
implicitos nos empréstimos no exterior (sobretudmlgial, mas também pais etc). Desde o
final de 1961, o KDB foi autorizado a tomar empréss no exterior e garantir empréstimos
baseados nesses recursos para as firmas coredaaorte que essas ficavam livres do risco
cambial, politico e mesmo de oscilagdo de jurosrars. Ao longo dos anos, o recurso de
garantia do governo aos recursos tomados no exteeona estendido a outros bancos
comerciais, bem como aos bancos especiais (lembrgunel todos pertenceram ao governo)
induzindo a um aumento rapido no endividamento emeda estrangeira (incentivados por

taxas de juros domésticas bastante elevadas, ceremes).

Cabe aqui ressaltar que, do ponto de vista fifoahecer garantias ao invés de
empréstimos possui suas vantagens. As garantiagesah ndo sdo consideradas gastos do
governo, mas apenas “comprometem” recursos fis€aistuma haver apenas uma provisao
de recursos (sobre a forma de um fundo, usualmedrasgada na probabilidade dkfault
dos recursos. Assim, as garantias sO aparecem ammpesas quando ha, de fato,

inadimplemento e mesmo assim ha ainda a possithdida recuperar parte dos recutsos

A Tabela X mostra também o enorme crescimento dpésitos no sistema bancario
apos 1965. Neste ano, as taxas de juros foramdalevdramaticamente (ver Box ). As taxas
reais (médias ao ano) para depdsitos de longo gragsaram de 17 por cento negativas (-
17,0%), em 1964, para 17 por cento positivas (#4Y,,&m 1966; as taxas sobre empréstimos
nos bancos comerciais, por sua vez, mudaram desrvi€npor cento (-16,0%), em 1964, para
mais 15 por cento (+15,0%), em 1967, deflacionagla deflator do PIB (fonte: Marrom,
1973, P. 180).

A reforma mais importante durante os anos 196Qpjeom a nacionalizacdo dos
bancos, foi, sem sombra de duvidas, a reformaadas tde juros feita em setembro 1965. A
partir deste ano, as taxas nominais em empréstimdmnco foram estabelecidas de forma a
serem de 2.5 por cento ao més para depdsitos @ geatezoito meses (ou seja, 30,0% a juros
simples ou 34,5% a juros compostos — lembrandoagpgitica de juros simples era muito

comum até 1968).

%1 Este ponto precisa ser melhor explicado. QuandoBamco Publico recebe recursos orcamentarios, seus
desembolsos anuais figuram como despesas puliinastanto, se ha algum arranjo institucional, ggamplo,

um Fundo administrado pelo governo, cujos recuisdependem de aprovacdo anual no Congresso, 0s
desembolsos feitos sob o titulo de empréstimos@éaonsiderados despesas publicas — uma vez ggpea
retornarem (ser pagos) ao Fundo. No caso das garantconceito usado é o de comprometimento deses
fiscais — considerada despesa apenas a parcelapliad apos alguns meses (a depender das regestes).
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O espirito da reforma da taxa de juros foi a tedeiaepressao financeira, em voga nos
anos 60. Como j& observado na introducdo, os fawhouks da Reforma coreana eram
ninguém mais ninguém menos do que os propriosdhn Gurley e Dr. Edward Shaw - os
pais das teorias de repressao financeira, juntoasoco Dr. Hugh Patrick. O documento
original intitulado “The Financial Structure in Kaa” era parte da Missao Americatnited
States Operations Mission on Koregublicada em julho 1965. O governo coreano
incorporou a teoria que explicava que a elevac&ojulds aumentaria a poupanca, que por
sua vez elevaria 0 crescimento, ao mesmo tempouentantrolava a inflacdo. Afirmava-se
ainda que a reforma resultaria em custos de judiospnoibitivos aos empresarios uma vez
gue, mesmo apds o brutal aumento proposto, os jdoosetor bancério seriam ainda
inferiores ao praticado no mercado informal (onddavam de 3,5 a 5,0% ao més - ver o

Grafico VII abaixo).

Gréafico VII

Taxas de Juros Oficiais e Curb-Market Rates

70,0

60,0

O Taxa e Juros Nominal sobre Depdsitos a Prazo e de Poupancal
m Curb-Market Rates (d)

Fonte: Cole and Park (1983), p. 272, eleboracaoppia.

Entretanto, seria errbneo supor que, porque adeid€ia de reforma das taxas de
juros, o governo tivesse adotado uma orientacéandeira liberal. Ao contrario, o sistema
financeiro coreano remanesceu sob estrito contimigoverno apés a Reforma de 1965. Para
compreender este aparente paradoxo, deve-se c@msake origens sociais daqueles que

ocupavam o poder:
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“These were men of peasant origin and harbored likranationalist
Japanese officers in the 1930s, a peasants’ sospifithe wealthy. When
they though of a rich nation and a strong army, wadime Japan came to
their minds; and when they awakened to the needdmnestic resource
mobilization, they badgered the rich and forceieits, though campaigns
and edicts, to salt away chunks of their salatdeseph Schumpeter knew
this type, and he called them mercantilists” (Wb@91, p. 81)

A memoria de que as reformas de Bloomfiled dos 486 se seguiu um processo de
takeoverdos bancos comerciais por um pequeno grupo debGlsa¢de forma que os
beneficios esperados com a liberalizacao, tais amawamento da oferta de ativos financeiros
a baixos custos nédo se materializaram) permanaescd entre ospolicy makers
Aparentemente, a frustragdo com o processo vivalorgou a posicao de que cabia ao
governo — e nao ao setor privado — controlar asnfias do pais. Por isso, apesar de os
conselheiros americanos Hugh Patrick, Edward Shdweha Gurley advogarem em favor de
um programa mais amplo de liberalizacdo, a elevalg@® juros e o estabelecimento de
algumas mudancas no Banco Central Coreano (tai® @rmriagdo da BOK Stabilization
Account) foram as Unicas reformas aceitas pelomgoveoreano (p.103).

As previsdes de que, ao contrario da intencédo dergo, o nivel mais elevado de
taxas de juros conduziria a faléncias, reducao rdeconento, a inflacdo (via pressdo de
custos) e a outros resultados indesejados néo tegiaiaaram. NO ano que se seguiu ao da
reforma, houve crescimento dos empréstimos feiosedticamente e no exterior; 0 emprego
aumentou, e a produc&o industrial cresceu 25%irAgma vista, a reforma foi, ao contrario,
um estrondoso sucesso: 0 pais crescia mais do @uyeeniodo anterior e as previsdes de
aumento da inflagdo e da inadimpléncia simplesme#&itese concretizaram - ndo obstante a
inflacdo anual ter permanecido em dois digitos gv@rafico IX).

Os depasitos a prazo e de poupanca (somando ostelma Bancario com os do KDB
e das instituicGes de poupanca “Money Trust”) elmvase em quase 50%, considerando 0s
trés meses finais de 1965; em 110 % em 1966; e¥h 8 1967 e em 100 % no ano seguinte
(a precos constantes deflacionados pelo indicaai@p por atacado). Foi, de fato, somente
depois de 1968 que estas taxas retardaram segivest crescimento. E também no final da

década de 1960 que o déficit de transacdes cosreobeeca a se acelerar.
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Grafico IX

Crescimento e Inflacdo na Coréia (1954-1971)
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Fonte: Bank of Korea - Monthly Statistical Revieérios anos.
(a)indice de Precos ao Consumidor de Seul para oduefi®54-1959

De fato, a deterioracdo das contas externas (pupeldarapido crescimento e pela
manutencgdo de juros muito elevados) acentuou-s&ada para os anos 1970 pela crescente
necessidade de importar graos e alimentos, dadeads®z de géneros alimenticios vivida no
pais. O relativo atraso do setor agricola (e mhaeaistente entre a renda na agricultura e no
setor industrial) associado a existéncia de gasgadosetor de transportes e comunicagdes e
ainda a perda de competitividade nas exportacdedadao crescimento do salério real (a ser
comentada) contribuiram todos para agravar as €@xtarnas e gerar uma crise cambial em
1971.

Conforme advertido na introducéo, a discussao dasegiéncias da reforma dos
juros sobre a economia coreana e suas implicagdesds sera feita na em detalhes na Parte
IV desse artigo. A fim de dar ao leitor um panorataahistéria econdémica e financeira do
pais, nos dedicamos, antes, a fazer uma breveeapagdo dos principais eventos ocorridos
ao longo do periodo 1971-1979.

PARTE Il - 1972-1979

“The successful implementation of the First and ddec Five-Year
Economic Development Plan has instilled new hopeh& minds of the
people, who had resigned themselves to negativemespessimism. It has
given them the confidence and courage to say: td,can lead a good life
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and become wealthy and strong” (Government of Republic of Korea:
“The Third Five-Year Economic Development Plan"719

“It is with a mixture of pride, confidence, and tian that the Republic of
Korea launches its Fourth Five-Year Economic Pan1077-1981 ... We
present this Fourth Plan with pride in the suca#szation’s previous three
economic development plans ... Our confidence is &gath however, ...by
a solemn awareness that with the steady deepehg commitment to the
course of development we have chosen, the incrpagimplexity of our
national economic processes, and the growing depeedof these domestic
process upon international trends over which aividdal nation can have
only limited control, the price of failure, misjuagnt or error in the
establishment and implementation of national ecoagmlicies has risen
proportionately ... We approach [our] tasks armedheitperience, a record
of success, and the determination to do our utheoathieve the reasonable
and necessary goals we have set for ourselves.dneed boldly in the
past; we will continue to advance boldly now. ” (N®uck, Woo, Deputy
Prime Minister and Minister of Economic PlanningaBd, em “The Fourth
Five-Year Economic Development Plan”, Dezembro,6)97

Em 1971, em resposta a crise cambial sofrida pals, ms autoridades coreanas
promoveram uma desvalorizacdo do won de 18% eamasinum acordstand-bycom o
FMI. O intuito da desvalorizacdo era, evidentementale estimular as exportagbes, que
vinham se desacelerando. De fato, depois de cesscé2% em 1968, as vendas externas
tiveram reduzida sua taxa de expansao para 34 84969 e 1970 (Cole and Park, 1983,
p. 160). A abrupta variagdo cambial, porém, causoisalto no custo do servico da divida. A
saude financeira das firmas no curto prazo foia#lsobretudo das grandes empresas que,
com acesso as fontes internacionais, tinham seidadb na perspectiva de manutencéo de
juros internacionais baixos e de desvalorizagfeshizas graduais, implicitas no regime da
segunda metade dos anos 1960.

Diante do choque do cambio e do aperto de liquglez a ele se seguiu, muitas
empresas se voltaram para sua antiga fonte descecde curto prazo: o mercado informal de
crédito. O préprio acordo com o Fundo, ao restrimgiinfluxo de capital externo com
maturidade inferior a trés anos e impor tetos naaesao do crédito bancario doméstico,
estimulava o retorno ao mercado informal. Incapdeesobrir seus compromissos financeiros
(principal e juros) junto aos credores internadi®nas bancos garantidores (publicos) tiveram
de honrar, em seu nome, os compromissos. A opcateder quebrar” foi descartada pelas

autoridades coreanas:

“Conceivably, the Korean government could havehese debt-risen firms
go bankrupt and weathered the painful consequemtdact, some policy-
makers were in favor of this course of action,lmground that the time had
come to ‘rationalize’ industries and the finang#lucture of firms through
market forces. This alternative, however, posed umber of serious
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problems. It was feared that poor performance ef ¢éiconomy and an
increasing number of business failures would underthe nation’s credit
standing in the international capital market anduldothus hamper the
inflow of much needed foreign loans. This optioscatan counter to the
high growth objective of the government. As a resalimore costly but less
painful alternative was chosen; it was simply tdl lwat these troubled
firms.” (Park and Cole, 1983, p.161)

Diante da desaceleracdo da economia e de o redormaercado informal de crédito
para o alivio das restricbes de liquidez, o govedroidiu promover uma nova reforma
financeira em 1972 onde os juros (dos depositosseetnpréstimos) foram drasticamente
reduzidos — como veremos com profundidade na segéaeformas financeiras. Assim, o
periodo em estudo nesta Parte Ill do trabalho (II97®) corresponde a um periodo de
retorno a “repressao financeira”, onde os jurossreagos sobre depositos a prazo e de
poupanca foram continuamente declinantes, cheganddores préximos de zero e mesmo
negativos. Contrariamente ao previsto pela te@ieegdressao financeira, porém, esse sera um
periodo marcado, novamente, por um elevado creatineeondmico, como veremaos.

No intuito de aliviar o peso dos juros sobre asdis endividadas, para estimular a
atividade econdmica que vinha se desacelerandadenmd competitividade no mercado
internacional, para evitar impactos inflacionar{osstos), mas também a fim de conter a
expansdo dos mercados financeiros informais, cettede 1972 (que impunha uma reducéo
drastica dos juros) foi langado. Os efeitos (isoddio decreto sobre a economia séo, todavia,
de dificil mensuracéo. Isto porque ele ocorre esute por dois fatos de grande relevancia: o
colapso do regime cambial de 1971 e nada menosalo grimeiro choque do petrdleo.

As duas citacfes encontradas na epigrafe da Pagteplicitam, alids, uma mudanca
no discurso do governo: de uma excessiva confimocanodelo de desenvolvimento, ao
lancar o Terceiro Plano Quinqguenal, para um discunsiito mais cauteloso, ao lancar o
Quarto Plano. Esta transformacédo é rapidamente reemgida quando se considera que
Terceiro Plano foi anunciado antes, enquanto o tQuaepois do Primeiro Choque do
Petroleo.

Como diversos outros paises emergentes, a Coaxabdin) era, nos anos 1970,
altamente dependente da importacdo de Oleo e daisaxternos para financiar os elevados
déficits da Balanca Corrente. Mas, no caso coreanproblema da escassez de Petréleo
assumia ainda contornos de seguranca nacionapdstipe a Coréia do Norte tinha reservas
abundantes de energia (hidroelétrica e em odleajquanto a Coréia do Sul havia escolhido

ignorar o problema — o que fez enquanto o petrétadarato e abundante.
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Na prética, a ponderacéo do discurso foi compensadama grande ousadia: “Rather
than curtail investment in basic and defense-rélatdustries, Seoul simply bulldozed ahead
on its course of expansion, slashing its currercyush exports, and amassing debts to
finance the imports needed to sustain productiahiamestment. Instead of alternatives to
petroleum, they recycled petrodollars.” (Woo, 199.128)

Portanto, ao invés de mudar o curso do modelo dengelvimento diante da crise
cambial e do Petroleo, os anos 1970 apresentanrtampes similaridades com o ocorrido na
década anterior: novamente a economia sera mapeddaforte intervencédo estatal (que a
bem dizer se acentua nesse periodo); o procegzom@cdo de exportacdes segue seu curso,
e o time que comanda a economia permanece basitgarnemesmo. Ha uma guinada
significativa na direcdo de retomar o processo westguicdo de importacdes, agora na
direcdo de bens de capital e insumos basicos —ea rawersao da orientacdo da politica
financeira de elevados juros que marcou a seguetkda dos anos 1960, como ja referido.

De forma semelhante ao ocorrido na década antéaorhém os anos 1970 serdo
marcados pelos dois ja mencionados planos Quindiemderceiro (1972-1976) e Quarto
(1977-1981). Se por um lado o primeiro destes E@ilevisto como uma “receita prescrita”
(blueprinf) para combater os problemas herdados do peridddare estabelecer um padréo
de expansao que “harmonizasse crescimento comilielstde” (Korea Background Serigs
1973, p.63), 0 quarto plano sera lancado apés selbservadas as consequéncias do Primeiro
Choque do Petroleo. Este é de fato bem mais ousadpue qualquer um dos anteriores,
propondo, inclusive, o desenvolvimento de areasnsivas em pesquisa e tecnologia na
expectativa do crescimento de setores intensivoséorde-obra qualificada. Ao longo dos
anos 1970, a estrutura industrial se transformdinegdo dos setores intensivos em capital. A

Tabela abaixo mostra as principais mudancas oesrrid economia.
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Tabela Xl

Variagao Percentual
Médias Anuais
Indicator 1971 1979 1972-79

PNB per capita 565 1026 7.7
1000 Won (a) 288 1640 24.3
PNB (bilhdes de won) 18,564 38503 9.6
ExportacOes

Bilhdes de dolares 1.1 15.1 39.2

Razéo Exportacdes-PNB (%) (b) 11.7 31.0 n.a
Importacbes

Bilhdes de dolares 2.4 20.3 30.7

Raz&o Importacdes-PNB (%) (b) 26.5 32.6 n.a
Taxa de Investimento (%) (c) 25.1 35.6 n.a
Taxa Nacional de Poupanca 14.6 28.1 n.a
indice de Precos por Atacado (1980-100) 20.3 72.0 17.1

n.a. N&o se aplica

Nota: Valores em Won estéo a pregos constantes de 1980. Dolares referem-se a valores correntes
a. Baseado no novo sistema de Contas Nacionais introduzido em 1970.

b. Délares Correntes

c. A pregos correntes

Fonte: Suh, Sang-Mok, 1992, p.19

Considerando o periodo como um todo, entre 1970# Ja economia coreana
experimentou um crescimento de 9% ao ano (apesadais choques do petrdleo), o que
equivale a um crescimento per capita medio de & &% exportacdes cresceram quase 40 %
ao ano. Paralelamente ao processo de transfornmegandustria, ocorreu um importante
movimento de reducdo das disparidades de renda estisetores rurais e urbanos. Este
movimento, todavia, sofreu uma reversdo na medidagae avancou a industrializacéo
pesada, ao final da década.

De fato, durante os anos 60 os aumentos de prathd® no setor primario ficam
muito atras dos verificado na industria ao mesm@gpteem que os termos de troca evoluiam
de forma desfavoravel para o setor agricola. Buktaeverter essa tendéncia, ja em 1969 o
governo coreano iniciou uma série de medidas denthv® ao setor, incluindo a defesa de
precos minimos para a agricultura e provendo sigssighra compra de fertilizantes e de

magquinas agricola — a0 mesmo tempo em que bustamaeb sistema de crédito rufal.

%2 Ainda no inicio dos anos 70 foram criado§min Management Fund Fertilizer Funde oNew Village
Movement{Saemaul Undong- este Ultimo com objetivo de promover projetesgéracéo de renda através de
cooperativas agricolas, ficando o governo respahs@or promover assisténcia técnica e financeira.
Paralelamente, foram firmados compromissos de mmlha assisténcia a sadde, habitacdo educagdo, rede
elétrica, rede de comunicagfes etc. para a populagdl. Embora cidaemaul Undong6é entre em vigor em
1973, durante o periodo de 1972 a 1975 os investoselo governo conjugados aos empréstimos pagtop s
agricola cresceram 96%. Durante o periodo 1975;1®@8verno elevou os precos do arroz gerando dititdé
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As politicas governamentais surtiram o efeito dek®j ao menos durante um
determinado periodo. Comecando em um nivel de 68%367, a renda da populacao rural
atingiu a média urbana no ano de 1976, devido satos na produtividade agricola e nas
transferéncias de renda feitas pelo governo. Emit@t as disparidades voltam a crescer na
segunda metade da década de forma que em 197%a naal recuou novamente — para
84,7% da renda urbana, conforme mostra a Tabeilsoaba

Tabela XIlI
Renda Mensal Média
Consumidores Consumidores Renda dos Consumidores
Urbanos Rurais rurais como percentagem
(assalariados) da renda urbana
Ano
1967 20,720 12,456 60.1
1970 31,770 21,317 67.1
1973 45,850 40,059 87.4
1976 95,980 96,355 100.0
1979 219,133 185,624 84.7

Fonte: Suh, Sang-Mok, 1992, p.17.

As elevadas taxas de inflagdo e o crescimento ulsamtre regides e setores (apesar
das metas tragadas nos Planos Qiinquenais — casmmo® fizeram com que os anos 1970

se encerrem numa posicao ligeiramente pior, doopaatvista da distribuicdo de renda:

“Although the outward-looking growth strategy thia¢ government pursued
throughout the 1960s had contributed to a moretalgjei distribution, Korea
experienced some deterioration in this area dutliey1970s. There were
several reasons: (a) with economic growth centevadlarge, capital-
intensive projects, there were relatively fewersjébr low-income workers,
a pattern that resulted in a wider wage differértirmong workers; (b) the
government’s industrial policy fostered the rapidowgth of large
conglomerates, so that the distribution of busiregsership worsened; and
(c) given the high rate of inflation of the 1970®rEan companies and
households found it more profitable to invest ineggative domestic
ventures, especially real estate”. (Suh, 1992,)p.21

No que segue faremos um breve resumo dos Planosqi@inais para entao

discutirmos as reformas financeiras do periodo.

no Grain Management Fund noFertilizer Fundque juntos responderam por 37% da expansao miandtar
periodo e contribuiram para elevar o déficit pib({iCorbo and Suh, 1992, p. 17).
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O Terceiro e o Quarto Plano Quinguenais

Basicamente, os dois principais objetivos do TeocdPlano eram buscar a
modernizacdo das areas rurais, demonstrando aeptespreocupacdo do governo com as
crescentes disparidades nas condicdes de vida entampo e as cidades, e o
desenvolvimento da indUstria pesada e quimica. thndg marco do periodo consistiu no
desenvolvimento da industria de construcdo navatompanhiaPohang Integrated Steel
Mill, qgue comecou suas operacdes em 1973, alcancowettvigade internacional de forma
bastante rapida, contribuindo tanto para subsitude importacdo quanto para expansao das
exportacdes. A industria de eletrdnicos, que remtasa em torno de 5% do total dos
manufaturados na época exportava cerca de 40 adéssua producao.

De acordo com documentos oficiais, 0 objetivo danBlconsistia em: “... attain
growth with stability and at the same time to briagout an inter-sectoral balance by
emphasizing the development of such low produgtiggctors as agricultures and fishing,
small and medium industries and the marketing se¢tbhe Third Five-Year Economic
Development Plan 1972-1976971, p. 4). O mesmo documento ressalta quentum
Segundo Plano, a elevacao do investimento teriaridoocatravés do aumento da poupanca
externa e que, no novo plano, o crescimento degeridasear na capacidade de melhorar o
Balanco de Pagamentos e aumentar a poupanca dcan(@sé).

A poupanca domeéstica deveria crescer de 16,9% 988, para 21,5%, em 1976 (com
a poupanca do governo indo de 6,8% para 7,5% —eaimgplicaria um corte de gastos do
governo substantivo), ao passo que a poupancaaxderia reduzida de 9,2% para 3,4%4
populacao era chamada a contribuir nesse procgssaficando consumo: “The achievement
of the savings target will not be possible withdiligence and thrift. Therefore, all Koreans
should try to increase savings by restraining tlo#n consumption expenditures”. (idem,
p.14)

A meta de crescimento anual fixada para o PIB &@B@®% - taxa substancialmente
menor do que a média alcancada durante o Segurahm P11,6%). Considerava-se que
buscar crescer a uma taxa superior implicaria (mevde) depender macicos fluxos de capital
externos para financiar as importacfes necessgwiasescimento: “ ... it would be difficult
to mobilize the domestic savings required for anghorate higher than 8.6 percent. In view of

the above constraints, stable economic growthdaatbe achieved with an optimum level of

% O setor publico deveria se ajustar cortando gadd®rma que o crescimento anual dos dispéndioadse
de uma média de crescimento de 16,3% (ocorrideeriogio do Segundo Plano) para uma média anuabée 9,
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impost and with the likely level of domestic sawsngill not be much higher than 8.6 percent
a year” (p. 6). De forma, digamos, pouco mais maggwetendia-se que o PNB crescesse
(entre 1970 e 1976) 66,2% e que a populacdo desbrgua taxa de crescimento de forma que
o produto nacional per capital subisse de aproxamahte US$ 223 em 1970 para US$ 389
em 1976.

Enfase particular foi posta nos setores de indusimica, aco e ferro, maquinas e
petroquimica. Para isso, considerava-se fundamaptahr a expansdo dos investimentos em
ciéncia e tecnologia e ampliar os programas destimento em capital humarid.O
investimento agregado no Terceiro Plano deveriggmtuma média de 24,9% do PIB — ou
seja, 1,2% mais baixo do que o alcancado duraSegando Plan®’

No que se refere ao Balanco de Pagamentos, as fixaidas para o crescimento das
exportacdes de commodities era de 24,3% na meéelmuanto as importacdes cresceriam
12,9% através da manutencdo de um “nivel razo&veiwkstimento” conjugado a promocéao
de politicas de substituicdo de importacdes (p.).2¥0Buscava-se igualmente a auto-
suficiéncia em graos de forma que as importacoste deem simplesmente terminariam, ao
cabo do periodo do Plano. Admitia-se, porém, quenpsrtacoes de matérias primas para a
industria exportadora continuassem crescendo adswitmos: 27,7% ao ano.

Por fim, no que concerne as disparidades regiopeiendia-se implementar quatro
projetos de desenvolvimento em torno dos principais do pais Han, Kum, Yongsae
Naktong, incluindo a expansdo de redes de transportemaedo de estados exportadores
para promover o desenvolvimento regional.

Os resultados do Terceiro Plano novamente forapresemdentes. Entre 1972 e 1976,
apesar dos efeitos nefastos da primeira crise ttol&® a economia coreana cresceu a uma
taxa de 11%, excedendo em largo a meta tracada @grariodo (8,6%). A taxa de
investimento meédio atingiu 27% e as exportacOedrgypticaram crescendo a uma taxa anual

de 31,7 %. A exportacdo de manufaturados aumentiousataxa ainda mais elevada de 41%,

% A meta de crescimento para o setor de agriculpeaca e silvicultura foi projetada para 4,5% ao, an
enquanto o setor de mineracdo e agricultura apssEm crescimento de 13%. Esta taxa era vista como
necessaria para permitir as industrias satisfazeenrescentes necessidades domésticas e do>gmiaiador.

Ao mesmo tempo, o setor de infra-estrutura e sesvifeveria crescer 8,5% ao ano, liderados pelo geto
energia, transportes e comunicagodes.

% Os investimentos deveriam dividir-se em 11,3% masetor primario; 28,8% para o setor de mineragao
agricultura e 59,4% para os setores de infra-esae servigos. Haveria, portanto, um aumento @&6%8 no
volume de investimentos feitos no setor de agricalpesca e silvicultura, quando comparado conalizeglo
durante o Segundo Plano Quingienal, e de 39,4%toode infra-estrutura e servicos.

% As importacbes de matérias primas para a induskoiméstica e a importacdo de bens de consumo
aumentariam a uma taxa anual de 8,1% - 0 que cahpar taxa de 20,4% do Segundo Periodo evidenciam o
tamanho do ajuste pretendido.
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puxando o crescimento do setor manufatureiro pda tle 21% anualSpovernment of the
Republic of Koreal976 p. 6). Entretanto, apesar desse vigorosezionento das exportacoes,
por volta de 1976 o pais representava apenas 68érdércio mundial. A estratégia tracada
pelo governo foi entédo reunir esfor¢os para difieesi produtos e mercados de destino.

No que se refere ao Quarto Plano Quingluenal (laneadDezembro de 1976), ja foi
aqui sugerida sua ousadia. Mesmo verificando aevahilidade da economia a choques
externos, possuia como objetivo alcancar um dese@mento auto-sustentado e uma posi¢ao
significante e estavel na comunidade internaciohal:our goals of balanced and self-
sustained national economic development, a sigmfiand stable position in the international
community, and the fullest possible social and mnatevell-being of our nation’s citizens.”
(Presidente Park Chung Hee, em messagem de ardmg@no emThe Fourth Five-Year
Economic Development PlaBecember, 1976).

Ao tracar o novo programa, o governo reconhecia dada a escassez de recursos
naturais do pais, era fundamental elevar a pradatie através de inovagdes tecnoldgicas a
fim de continuar a crescer a elevadas taxas. As3ing introduction and domestic adaptation
of advanced technology must therefore be encourdgedchieve this purpose investment in
research and development will be increased to @meept of GNP in 1981” (The Fourth
Five-Year Economic Development Plan, 1976, p.12).

O quarto plano fixava como meta um crescimento latee,2% em média, com o
investimento atingindo em média 26,2% do PIB. Aiddéra alocar fundos primariamente
para setores intensivos em mao-de-obra qualificeddorma a maximizar o emprego ao
mesmo tempo em que se maximizava o0s efeitos daagerde renda do investimento
(ibidem). Priorizando setores tais como eletrOnibdgquinas e equipamentos e construcao
naval, pretendia-se também ampliar a competitivedaternacional: “During the Plan period
the share of skilled labor intensive industriesotal manufacturing will be increases form 15
percent to 24 percent between 1975 and 1981. Assaltrof this change in focus, the
proportion of heavy and chemical industries to Itat@nufacturing will increase form 42
percent to 50 percent”. (p. 11).

Comparando com os Planos anteriores, o Quarto Fdanocaracteriza pela maior
énfase no setor de infra-estrutura e servicos gamblgue passou a representar 76% do
Investimento publico (ver Tabela abaixo). No queefere a producao de energia, alias, deve-
se atentar para o esforco de busca de fontesalters, incluindo a energia nuclear. Ja em

1977 — e apesar da declaracdo do Presidente PariteH®vill not go nuclear” (citado em Ha.
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Young 1978, p. 1142) — foi criada a primeira plashtaenergia nuclear. Evidentemente, em se
tratando de tema tdo delicadm termos estratégicos e de defesa nacional pasanagéo

constantemente ameacada, houve grande polémiaareondo tema’

Tabela Xl
Composicao Industrial do Investimento Publico
Mineracéo

IndUstria e Infra-estrutura

Primaria Manufatura (b)
Primeiro Plano Quinqienal
(1962-1966) 25,7 20,8 53,5
Segundo (1967-1971) 25,9 13,3 60,8
Terceiro (1972-1976) 22,7 15,6 61,7
Quarto (1977-1980-média) 15,7 8,5 75,8
Média Total 22,9 14,9 62,2

Fonte: Economic Planning Board
(b) Inclui comunicagdes, servigos e outros (Infrax&ure and Social Overhead)

Esperava-se que as exportacdes e importacbes deachiies crescessem 16 e 12%
anualmente de forma a obter um superavit comgéciein 1980. Também era esperado que a
continuidade do crescimento das exportacdes ddcssnde construcdo civil e turismo
eliminassem gradualmente o déficit de servicos @ma® saldo de transacdes correntes
passaria a ser positivo em 1981.

Do ponto de vista setorial, a énfase recaiu sobdesenvolvimento de aco, ferro,
petroguimica e metais ndo ferrosos. Como resuli@dogllistria pesada e quimica cresceu a
elevadas taxas até o ano de 1981, quando ating8&5Enquanto as respectivas exportacdes
atingiram 45,3% do total. Esse desenvolvimento dese creditado ao desempenho das
industrias de ferro, aco e constru¢cdo naval, qesgram a se caracterizar por possuirem
elevada qualidade e baixo custo no mercado intiermalc Os investimentos nos setores de
geracdo de energia, maguinas e equipamentos em ger@quinas movidas a diesel em
particular, foram especialmente beneficiadas pedestncia financeira do governo. De fato, a

indUstria de maquinas e equipamentos crescia, edmm&5 vezes mais rapido do que os

" No mesmo ano de 1977, o Presidente Park Hee &stabeEnlarged Conference for Promotion of the Arms
Industry, que consistia em um Gabinete composto por oficidlitares e lideres industriais com objetivo de s
tornar menos dependente da defesa americana. Qtidiftark Tong Jin admitiu (em 30 de junho de 19¥7)

possibilidade de a Coréia desenvolver armas nelar
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demais setores manufatureiros durante os anos(K&vQKwan, 1991, p.8J®

A Tabela abaixo mostra a evolugcdo dos principagicadores macroeconomicos
desde 1971 para efeitos de comparacédo entre oldmiss. Em primeiro lugar, ha de se
destacar o efeito da crise cambial de 1971 sobreszimento econémico. Em segundo, cabe
observar a manutencao de elevadas taxas de inflagéooluna do deflator do PIB na tabela
abaixo) durante todo o periodo, & excecdo do an&9d&, quando h& uma reducdo da

inflacdo mais significativa.

Tabela XIV
Principais Indicadores — Coréia 1971-1980

Transagbes  Termos de
Ano PIB Deflator Correntes/PIB Troca
1971 8,8 13,4 -8,7 132,7
1972 5,7 16,4 -3,5 125,4
1973 14,1 13,4 -2,3 102,1
1974 7,7 29,5 -10,9 92,1
1975 6,9 25,8 -9,0 105,1
1976 14,1 20,5 -1,1 112,4
1977 12,7 15,8 0,0 117,8
1978 9,7 21,9 -2,2 115,3
1979 6,5 21,1 -6,4 100,0
1980 -6,5 25,6 -8,7 97,9

Fonte: Amsden, 1989, p. 56, Table 3.1

A aceleracao da inflagdo no ano de 1974 refletenpactos do choque do Petréleo.
Embora tenha se reduzido nos dois anos seguinieffagiio se manteve no patamar de 20%,
levando o governo 1977 e 1978 a adotar medidapeattoamonetario e fiscal (corte de gastos
publicos em geral e em projetos de construcao, amicplar). Algumas medidas no sentido
da liberalizacdo de importacbes também foram adetado final da década. Apesar das
medidas de controle, a inflagdo média anual duramteriodo 1973-80 se situou em 21,6 %,
considerando o deflator do PIB, ou 20,1 % consitdwao indice de Precos Agregado
(Brown, 1973, p.20).

O final dos anos 1970, também é marcado por umee-saipacidade nas industrias
quimica e mecanica e por um sobre-aquecimento ncach® de trabalho. De fato, o
desemprego cai para 3,2% em 1978 e os salariogtop manufatureiro e de exportacdes

crescem 110,2 e 105,2% respectivamente entre 19°#&1-1979 (ibidem). O aumento dos

% A industria automotiva, que em 1962 produzia celea.000 carros e caminhdes anuais, passou aereceb
desde o inicio dos anos 1970, uma série de inaantimcluindo suporte financeiro e elevadas tanfam
protecdo. Ao final dos anos 1970, o setor haviexpandido consideravelmente.
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salarios se torna bem superior ao da produtividadixa de crescimento do produto por
unidade de insumo decresce, afetando a performaxpertadora (ibidem, p.64). A Coréia

perde competitividade em face ao custo unitariscralgalho dos outros Nics, como mostra a
Tabela XV abaixo.

Tabela XV
Comparacao Internacional do Custo Unitario de Trabho

(em délares)

Média Anual
Variacdo Percentual
Economy 1976 1977 1978 1979 1976-79
Korea 131.8 161.6 194.8 273.3 27.5
Japan 104.6 123.2 166.3 155.7 14.2
Singapore 89.3 889 102.1 100.1 3.9
Taiwan 104.0 116.8 122.1 136.2 9.4

Fonte: Korea Development Institute Estimativas ei8uh, Sang-Mok, 1992

Ao aumento dos salarios, adicionam-se o efeito ataesalorizacdo cambial e a
escassez de crédito bancario, ferindo a rentabldidias exportacdes trabalho-intensivas. De
fato, a taxa de cambio se apreciou em 23,6% eB#8 & 1979 (Brown, ibidem). Além disso,

o rapido crescimento econémico implicou, dada asssz de recursos energéticos do pais,
importacdes macicas de petroleo. Como resultadodéfigits em conta corrente como
percentual do PIB, apds cairem de 9,0 %, em 19#bgraticamente zero em 1977, voltam a
se acelerar ao final da década atingindo, ja er8 {j8drtanto antes que os efeitos da segunda
crise do petroleo se manifestassem por complef4%p @lo PIB (Tabela XVI). O quadro so
nao se torna mais grave por conta do crescenteneolle exportacbes de servigcos para o
Oriente Médio — atividade que recebe uma grandetmizae de incentivos governamentais.

A divida externa cresceu aceleradamente ao longamas 1970 — o0 que longe esta de
ser surpreendente. De fato, o crescimento capitahsivo requer empréstimos em grande
monta e, com a abundancia de liquidez dada pelweddares, recursos financeiros eram
obtidos a baixos custos no mercado internacionalivida externa coreana atingiu US$ 20
bilhdes em 1979 — um aumento de nada menos do7% 8m relacdo ao patamar de 1973,

que ja nao era tao baixo devido ao ciclo de endiehto dos anos 1960.
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Tabela XVI

Divida Externa Coreana, 1973-86

(bilhdes de dolares)

Divida 1973 1975 1977 1979 1981
Total 4.3 8.5 12.6 20.3 32.4
Divida Liquida* - 7.6 14.0 24.5

- Nao Disponivel
(*) Representa divida externa total menos ativisegeiros
Fonte: Suh Sang-Mok, 1992, p.22

Em 1979, pela primeira vez desde o inicio do regiméark Hee, as exportacdes de
commodities declinam em 4% e o crescimento do RiBdssacelera para 6,5%. As
insatisfacdes politicas se tornaram crescentepapel do governo na economia comecou a
ser questionado. Intensificam-se 0s movimentos @sneébde uma reorientacéo pré-mercado e

o presidente foi dramaticamente assassinado -gsaga vai além dos limites desse artigo.

Reformas Financeiras®

Em 3 de agosto de 1972, o governo coreano anuncbecreto Presidencial para a
Estabilidade Econdémica e Crescimento — buscandail@nobjetivos considerados, em

geral, conflitantes na macroeconomia moderna. OlBaBaixo resume as medidas.

Box Il

Decreto de Agosto de 1972 — Medidas

e Todos os contratos de empréstimos foram anuladoss&ituidos por novos. Aos tomadores foi permipagar
seus débitos em um periodo de cinco anos — a camartir de 1975 — a uma taxa mensal de 1,35%,ktagtante
inferior as normalmente praticadas naquele merdddwia a opcédo para os emprestadores de transfemrseus
créditos em agdes das firmas devedoras.

e Alguns dos empréstimos de curto prazo a elevadas faram substituidos por empréstimos de longoopaguros
de 8% ao ano repagaveis sobre um periodo de ams>-acomecando a ser pagos também apds 1975.

» Estabelecimento de um fundo de garantia de crdgiita pequenas e médias empresas e para 0s nedéciod
agricultura e pesca com fundos do governo. Estéofyrermitia ao sistema bancario fazer empréstingi@vezes
maiores do que o valor do fundo sem requerimentotiterais.

» Estabelecimento de um fundo de racionalizagdo paralUstria para ser usado como uma fonte de @Euts
longo prazo, a juros modicos para as firmas qusgsaem nos critérios do governo.

e Uma redugdo geral dos juros nas instituicdes fieiaas foi realizada nos depdsitos a prazo que @asspara
12,6%, enquanto as taxas cobradas sobre empréstemos ano passaram de 19% para 15,5 %.

% As informacdes contidas nessa secéo, salvo empliente indicadas, foram obtidas em Cole and R&83,
diversos capitulos. Como se trata de uma desatig&eformas, o texto aparece bastante fiel aonatigi
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Conforme explicitado no Box acima, uma das prinsipaedidas do novo decreto foi
uma significativa reducéo dos juros. De fato, eill@%ntes do Decreto, as taxas de juros
reais médias eram de 12,3%, quando deflacionadadrmice de Precos do Atacado e 8,5%
quando descontado o deflator do PIB. Em 1972,celsm para 1,7 e 0,1%, respectivamente
— se tornando freqientemente negativas nos anesdidntes, como mostra a Tabela abaixo.
A mesma também mostra que a diferenca entre as d@xmros nominais praticadas no setor
informal (Curb Marke} e aquelas oferecidas no setor formal permanatee 20 a 25 pontos

percentuais ao longo do periodo que se estende Bt e 1978.

Tabela XVII
Evolu¢éo dos juros e outros rendimentos 1960-1978 (%)
Taxa de
juros
nominal Taxa de Taxa de indice Taxa de
nos indice de juros do retorno  Seul para Variacdo
depdsitos precos no Mercado Dividendos nos Valorda no indice

aprazoe atacado Taxade Taxade informal +ganhos debénture  Terra Seul para
de (1970=100 juros real juros real (Curb-  decapital s publicos (1963=100 o Valor da

poupanca ) (a) (b) (c) Market) (d) (e) (e) ) (f) Terra
1971 22,2 457 12,3 8,5 46,3 53,8 28,4 1.860 28,7
1972 15,7 52,0 1,7 0,1 38,9 1245 19,2 1.966 5,7
1973 12,6 55,6 5,3 -0.7 39,2 50,2 17,0 1.997 1,6
1974 14,8 79,0 -19.3 -11.8 37,6 4,1 4,1 2.610 30,7
1975 15,0 100,0 -9.2 -7.1 41,3 45,9 45,9
1976 15,5 122,1 3,0 -2.6 40,5 12,8 12,8
1977 16,2 122,2 6,6 0,7 38,1
1978 16,7 136,5 4.5 -1.8 41,7

Fonte: Cole and Park, 1963. P.272.
Notas: (a) Banco Central Coreano (BOK)
(b) Deflacionado pelo indice de Precos ao Atacadlo (
(c) Deflacionado pelo Deflator do PIB
(d) De acordo com informagdes prestadas pelo B&eotral Coreano (BOK)
(e) Nam, W., 1977, p. 17
(H) Mills, S. e Song, K., 1979

Ao analisarmos a opcao de politica econémica deneta pratica de juros baixos
durante os anos 1970 devemos considerar (alémrdo tie uma crise financeira subsequente
a crise cambial — crises gémeas — como sugeridatraaucédo desta Parte 1ll) que: 1) na
perspectiva do governo, a elevagdo do custo ddatajmmbinada a elevagdo das taxas de
juros (1971) proveriam ainda um elemento de pres¥iaxionaria de custos, o que afetaria
ainda mais a ja declinante competitividade expor@tio mercado internacional (e, portanto,
o modelo export-led de desenvolvimento); 2) no inicio dos anos 197&m(x vimos) o

governo coreano resolveu mudar a énfase do crestinde setores intensivos em méo-de-
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obra para setores intensivos em capital — o queos plevados como 0s experimentados na
segunda metade dos anos 1960 seria impraticavel,g8yerno estava convencido de que a
confianca do publico j4 estava consolidada, de doue a poupanca se tornaria mais
dependente da renda e menos dos juros, que podseiameduzidos de forma segura; 4)
acreditava-se igualmente que a taxa de inflacaaeclinar passado os efeitos mais imediatos
da desvalorizagcdo — o que resultaria em juros, esminais baixos do que os praticados no
periodo anterior, positivos (isto ndo se verificaamo indicaremos); 5) o setor informal
financeiro, a despeito da subida dos juros de 186Btinuava a crescer o que agravava o
impacto dos juros sobre as firmas endividadas (@wmdePark, pp. 162-164).

Cabe aqui ressaltar que o ultimo ponto levantado dgéve ser menosprezado. O
governo tinha grande resisténcia em lidar com at&xcia de um amplo setor informal de
crédito. Isto porque ndo apenas esse nao coledxas & impostos e reduzia a eficacia da
politica monetaria, mas, sobretudo, porque erassik@mente “livre” para alocar 0s recursos
onde quisesse, contrariando a propria naturezagine de elevado controle das financas
praticado na Coréig?

A época em que o Decreto foi lancado, o volume rdpréstimos concedidos pelo
setor informal representava aproximadamente 80%felta de moeda. O amplo escopo de
atuacao do mercado informal de crédito sugere ga@tva de um segmento fundamental de
fonte de recursos e que, portanto, a economia ides@frer um forte abalo pela sua reducéao.
Os efeitos do Decreto foram, todavia, compensanlogiyeram seus efeitos encobertos) por

fatos econdémicos que o sucederam:

“The disorganization of the Unregulated Financiahrkéts could have had
more serious repercussions for the economy indhewfing years, had there
not been offsetting factors that precipitated ad@xpansion of the economy.
Beginning from the fourth quarter of 1972, due iartpto a 25 percent
depreciation of the won vis-a-vis the yen, expskgrocketed, and in 1973
expanded by 90 percent. The economy grew by 16r6%973, the highest
rate of growth in the nations history. The sudderéase in exports lifted the
economy out of the mild slowdown in 1971 and 192 more than offset
the effects of the disruption of the credit syst8inen the oil crisis and the
world wide recession and inflation hit the econoyworsening balance-of-
payment situation and speculation on imported ratenals in the early part
of 1974 brought about a substantial credit squeetiee Regulated Financial

190 «Gjven the very tight rein exercised by governmener all other parts of the financial system, @sw
disturbing to have these entities about which tle was even known playing such an active rolghanday-to-
day financial activities of the country. Becaug#idiwas known, there was a tendency to attriblitkirds of
sinister acts to these institution and thus todoup an argument for their suppression or reguidti@bidem, p.
158)
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Market. With this signal, borrowers and lenderststh getting together, as
conspicuously as before the Decree” (Cole and H&&3, p. 167)

Algumas observacfes devem aqui ser feitas sobreergadio informal de crédito

coreano:

1) Do total de crédito oferecido no mercado informah terco correspondia a
empréstimos de corporacdes para si mesmas, devidmaa distorcdo fiscal
existente.

2) Cerca de 30% dos empréstimos realizados no merméatmal de crédito eram
isentos de quaisquer colaterais e as taxas de |joepsais cobradas variavam
entre 2,0 a 2,5%, em média.

3) Existia grande concentracdo de transacfes em @areasas: cerca de 80% do
total de empréstimos eram concedidos nas cidadSswes Pusan.

4) Os juros pagos nos fundos emprestados no mercémal podiam ser usados
como custos a serem abatidos dos lucros, cujadagéa era de 40%, enquanto as
rendas provenientes de juros ganhos, por exemplm, @epdsitos bancarios
estavam sujeitos a uma aliquota perto de 10%.

5) Do total de 9000 empresas de sociedade abé€htapgratd, apenas 42%
pagavam impostos sobre rendas de juros; e, dasmB@Impresas de sociedade
fechada, apenas 2% do total pagavam esse tipo mesios sugerindo ampla
evaséo fiscal.

6) Diferente do que ocorre com outros paises, o merzddrmal coreano atendia
tanto a empresas de pequeno como de médio ponigy gevalor unitario dos
empréstimos situado num amplo intervalo que ia aeres inferiores a $ 3

milhdes de wons até empréstimos que ultrapassaviif fhilhdes.

Antes do lancamento do Decreto de Agosto, o goveareano fez uma ampla
pesquisa para determinar as principais caracta$stio mercado informal. Os resultados,
porém, variavam completamente se essa fosse radp@wlos tomadores de empréstimos ou
pelos ofertantes, tornando as anélises dificeisediem feitas com rigdf* A distribuicéo

%1 por exemplo, de acordo com os ofertantes de otéalivalor dos empréstimos abaixo de 3 milhdes ale w
somavam 114,25 bilh6es — enquanto segundo os toesde crédito este valor era de 24,75 bilhdemsJa
empréstimos acima de 100 milh8es foram reportaddsspemprestadores como somando 64,55 bilhdes —
enquanto para os tomadores alcangavam a cifra2ié8 Bilhdes.
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setorial dos empréstimos reveladas pela pesquadaastante similares aquelas verificadas no
mercado formal de crédito — sugerindo uma complé¢smnielade entre os dois mercados (ver
Tabela XVIII). Ao mercado informal, caberia concedeeditos de curto prazo, enquanto os
de longo prazo seriam fornecidos pelo mercado fopae osChaébolse de acordo com

objetivos de desenvolvimento tracados pelo goveoneano.

Tabela XVIII

Empréstimos por indUstria

Saldo nos "Deposit Money

Bancos comerciais Banks" e no "Korea Development
Crédito Informal no final de Bank" no fim de julho 1972
Setores em Agosto,1972 Junho, 1972
Quantia % Quantia % Quantia %

Extragcdo mineral 8,8 25 20,82 3,2 34,14 4.2
(11,32) (c)

Manufaturas 195,5 56,6 414,87 64,2 487,55 59.3
(72,68)

Construcéo 26,2 7,6 59,77 9,3 71.44 8.7
(11,67)

Comércio 42,7 12,4 58,6 9,1 60,51 7.1
(1.91)

Transporte, armazenamento

e comunicacdo 17,5 51 23,4 3,6 39,86 4.8
(16,46)

Eletricidade, gas e agua - 0 7,3 1,1 63,2 7.6
(55,90)

Servicos 27,9 8,1 42,29 6,5 42,47 5.2
(0,18)

Outros 27 7.8 18,7 3 23,39 (d) 2.8
(4,69)

Total 345,6 100,0 (b) 645,75 100,0(b) 822,56 (b) 100.0 (b)

Fonte: Cole and Park, 1963. P.166.

Observacdes: (a) Para fins de comparagéo, emprétimos para agricultura, silvicultura, pesca e caga por bancos comerciais e bancos especiais foram excluidos do total. Como
apenas as firmas comerciais licenciadas eram requisitadas a reportar os empréstimos informais, é razoavel assumir que a mairia dos empréstimos para essas industrias ndo era
reportada e que essas quaintias séo insignificantes.

(b) N&o soma de 100 devido a arredondamentos.

(c) Os dados entre parénteses referem-se ao KDB

(d) Inclui as remuneraces do Citizens' National Bank

Do ponto de vista pratico, os efeitos imediatosDimreto de Agosto foram: o
desaparecimento virtual do mercado informal e uraadg transferéncia de recursos dos
emprestadores para os tomadores de crédito. Cercandano depois, porém, o sistema

informal comecou a surgir novamente em virtuderds do petroéleo:

In retrospect, it appears that the Decree succeiadachieving none of the
objectives or which it was designed. It had vetyelimpact on the recovery
and subsequent expansion of the economy ... Withyeaa, most of the
indicators measuring the soundness of businessndiga structures
profitability, and other management efficiency bega deteriorate and
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returned to the levels that had prevailed befoee Bfecree, as business
presses ahead with large-scale debt financing of ingestment, and the
government arranged for massive external borrowsngover the increased
energy and other production costs of private se¢@ole and Park, 1983, p.
167)

No que se refere explicitamente ao desenvolvimdotgistema financeiro o decreto
nao parece ter produzido, de fato, grande mudakgaisando a evolugcédo do sistema pelas
taxas de expansdo dos agregados monetarios, aegrific que ndo ha importantes
descontinuidades ap0s sua aprovacdo. Por outop dadceleracdo inflacionéaria verificada
ocorre somente apos 1974, portanto, de forma cieeoem o novo choque do Petréleo e a
despeito de qualquer influéncia do Decreto (Verelatabaixo). A Tabela abaixo também
mostra que enquanto 0s juros nominais permanedativaenente constantes apos o ano de

1972, mas que 0s juros reais se mostram bastaliateigo

Tabela XIX

Desenvolvimento Financeiro, Inflagdo e Taxas de Jos

Taxas de
juros
nominais
Variagédo em
indice de Variagdo depositos  Taxa de
Pregos indicede  com1ano Juros dos
por Precgos ao de Depositos
Ano M1/PIB Quase Moeda/PIB M2/PIB  Atacado Consumidor duracdo reais *
1971 10,9 22,2 8,8 8,8 13,4 22,0 13,2
1972 13,0 23,3 57 13,8 11,7 15,0 1,2
1973 14,3 24,3 14,7 6,9 3,2 12,6 5,7
1974 13,0 20,5 7,5 42,1 24,3 15,0 -27,1
1975 12,3 20,1 7,0 26,6 25,3 15,0 -11,6
1976 11,8 19,8 14,2 12,1 15,3 15,6 3,5
1977 13,0 215 10,6 9,0 10,1 15,8 6,8
1978 12,2 22,6 12,5 11,7 14,4 16,9 5,2

Fonte: Cole and Park, 1983. P.230.
Observacgéo: *Ajustado segundo a taxa de variagdo dos precos a atacado.

No que se refere a participagdo do sistema banc@iceconomia, os bancos
comerciais aumentaram ligeiramente sua participagi@o 1974, quando avaliados pela
participacdo nos depdésitos a prazo sobre o tossededepdsitos da economia. A partir deste
ano, porém, parece ter ocorrido um aumento da rgrefa do publico por depdsitos nos
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chamados “bancos especiais”, voltados para segmetwasiderados prioritarios pelo
governo, conforme explicita a Tabela XX.

Tabela XX

Valores e percentuais dos depdsitos totais em diversos tipos de bancos 1965-1978 (bilhdes de won)

1970 1971 1972 1973 1974
Valor % Valor % Valor % Valor % Valor %
PNB a precos correntes de
mercado 2.675,44 3.276,20 4.002,20 5.199,10 7.279,6
Participacéo % do total de
depdsitos bancarios no PNB 29,5 29,8 33,1 33,7 28,9
Total de depdsitos bancarios 788,1 100,0 976,9 100,0 1,323,8 100,0 1,753,5 100,0 2.107,5 100,0
Bancos comerciais 505,4 64,1 635,7 65,1 892,4 67,4 1,179,2 67,2 1.408,1 66,8
Nacional 467,1 59,3 574,8 58,8 787,2 59,5 1,018,0 58,1 1.192,8 56,6
Local 32,8 4,2 54,4 5,6 93,3 7 144,2 8,2 197,8 9,4
Bancos estrangeiros 55 0,7 6,5 0,7 11,9 0,9 17 1 17,5 0,8
Bancos especializados 282,7 35,9 341,2 24,9 431,4 32,6 574,4 32,8 699,4 33,2
MIB 58,3 7,4 70,8 7,2 88,2 6,7 113,8 6,5 130,4 6,2
CNB 80,1 10,2 100,7 10,3 127,8 9,7 166,8 9,5 199,1 9,4
KEB 28,3 3,6 32,5 3,3 44,4 3,4 72,3 4,1 84,0 4,0
KMB 16,2 2,1 23,1 2,4 31,3 2,4 43,1 2,5 53,3 2,5
Cooperativas agricolas 95,6 12,1 4,9 0,5 6,6 0,5 9,7 0,6 15,0 0,7
Cooperativas de pesca 4,2 0,5 109,2 11,2 133,2 10,1 168,7 9,6 217,4 10,3
(continuagéo)
1975 1976 1977 1978
Valor % Valor % Valor % Valor %
PNB a precos correntes de
mercado 9.644.2 13.051.3 16.652.4 22.255.7
Participagéo % do total de
depositos bancérios no PNB 28.8 27.8 31.6 33.7
Total de depdsitos bancérios 2.779.1 100.0 3.688.1 100.0 1.237.8 100.0 7.589.0 100.0
Bancos comerciais 1.923.3 69.2 2.495.4 67.7 3.474.1 65.1 4.840.6 63.7
Nacional 1.610.2 57.9 2.054.9 55.9 2.865.0 53.7 4.003.8 52.8
Local 283.5 10.2 397.5 10.8 550.6 10.3 745.1 9.8
Bancos estrangeiros 29.5 11 43.0 1.2 58.5 11 9.7 1.2
Bancos especializados 855.9 30.8 1.192.7 32.3 1.863.7 34.9 2.748.4 36.2
MIB 158.4 5.7 203.9 5.5 310.8 5.8 481.7 6.3
CNB 239.0 8.6 341.4 9.3 544.2 10.2 795.9 10.5
KEB 109.9 4.0 161.2 4.4 287.9 5.4 402.9 5.3
KMB 66.2 2.4 95.8 2.6 193.8 3.6 313.9 4.1
Cooperativas agricolas 260.3 10.4 356.7 9.7 4745 8.9 675.3 8.9
Cooperativas de pesca 22.1 0.8 34.7 0.9 52.5 1.0 78.7 1.0

Fonte: Cole and Park, 1963. P.68,70.

Cabe agora avaliar o ocorrido no sistema nao band3e fato, um outro conjunto de
reformas financeiras realizadas nos anos 1970spmnele a politicas adotadas para fomentar
justamente o mercado de capitais. A rigor, medidasecaram a ser tomadas ja em 1968, tais
como descontos para aquisicdo de aclOes, ao mesnpw tem que se desincentivava a
demanda por outros ativos financeiros (sobretuddvéis ou aplicagbes no mercado

informal)'®?. Foram encontradas igualmente maneiras de criainogade capital de curto

192 For example: “In order to discourage real-estatestment, capital gains on designated types af Vagre
taxed at the heavy rate of 50 percent starting9®B81 These regulations were further tightened in4]19vhen
property and acquisition tax rates for idle land &uxury dwellings were again raised. As a redald prices
rose only moderately during 1969-1973 (with theeption of 1971), a fact that no doubt contributedhe
expansion of the demand for securities”. (Cole Rark, 1983, p.89)
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prazo. Por exemplo, o preco das novas emisstesfibaiberadamente abaixo do valor de
mercado de forma que quando essas a¢fes iam pagecado secundario, 0s precos subiam
vertiginosamente. Essas praticas, entretanto, geraistorcoes.

Do lado da oferta, as firmas simplesmente néo mniventivos para se tornarem
publicas (sociedades abertas) devido a préaticaubsakracdo no langamento primario.
Algumas vezes, tornavam-se empresas de capitatoabmas os proprios proprietarios
compravam a maioria das ac¢des lancadas; outras ddméam o valor dos papéis antes de
oferecerem novas emissdes. Do outro lado do mer@adoontrario, existia um excesso de
demanda com conseqglentes movimentos especulatibobas e, frequentemente,
negociagodes (ilegais) prévias antes de lancar el papBolsa Coreana (p. 87).

“The Korean capital market, though it grew rapidfter the mid-1960s, still
lacked depth, breadth, and resiliency. In ordepratect investor in this
immature market, government intervention has bedensive. Frequent
intervention, however, led to a new source of umadely, causing
inexperienced investor to leave the market dishsd, and inducing many
investors to speculate merely on the timing andrekegof expected
intervention ... Major tools used by the authoritiesstabilize the stock
market have included changing credit availability fnargin transactions
and urging institutional investor to bay or selésiiic stocks in a stabilizing
manner. Investor may borrow money from securitiesnganies to buy
stocks or may borrow stocks to sell them. Thesegmadransactions increase
demand and supply and thus stimulate the circulatb equity shares.
Furthermore, unusual and erratic swing in a staggepcould, to a great
extent, be damped by the supplementary and adjostnode played by
transactions on credit. Margin transactions haegdver, other side effects.
Only investor closely connected with securities panmies have access to the
limited credit. These investors could manipulateegs in order to obtain
short-run speculative gains”. Idem, p. 96.

A bem dizer, o crescimento do mercado de capitaighto até os anos 1970 (exceto
pelo ano de 1967). Foi somente a partir de 197loquador de mercado das acdes ultrapassou

o valor em que haviam sido lancados (ver Tabela XXI

A partir de 1974 esforcos foram intensificados eplamo para aumentar a oferta de
acOes entrou em vigor (ver Box lll). Todavia, segse ao lancamento um movimento
especulativo que tornou o mercado excessivamenédilv®¥/isando tornar o mercado mais
confiavel, foi criado Becurities Supervisory Boasin 1977. Ao mesmo tempo, criou-se um
sistema para garantir a auditoria das corporag8eslds em bolsa, assim como medidas
foram tomadas no sentido de melhorar o sistemailoscecao de acdes. Passou-se a exigir

registro formal de todas as empresas que desejald@mseu capital e as corporagdes nao
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listadas que desejassem vender acdes foram comsidade fundirem com uma firma ja

listada para ampliar o controle sobre as operagd@sercado.

Tabela XXI

Preco de Acbes e Dividendos 1972-1978

indice Anual de Preco das agdes

Médias e Intervalo

(primeiro dia de negécios Titulos Publicos Titulos
do ano = 100) Privados  Ganhos com Preco de
Preco das Agdes . Arfipc
Média Intervalo Dividendo Juro (%) Juro (%) Razao
1972 162.1 - - 13.8 18.7 22.9
1973 308.5 - - 75 16.6 20.0 -
1974 303.4 1054 95.3-1185 13.7 21.0 21.0 4.8
1975 337.1 126.0 100.0-142.9 13.7 21.1 20.3 53
1976 414.1 109.9 100.0-115.8 12.7 21.6 20.4 6.6
1977 437.1 113.5 100.0-137.0 14.2 20.7 20.1 59
1978 573.8 118.0 100.0-129.8 12.9 21.6 21.1 5.9
Fontee: Cole and Park, p.99
Box Il

Medidas para fomentar o Mercado de capitais (ap6s968)
1.
2.

Aprovacédo da Lei para Fomentar o Mercado de Capitdi068.

Criacdo doKorea Investment CorporatioKIC) em 1968 para que esse se tornasse
distribuidor das novas ac¢des e titulos — o KIQifesolvido em 1976.

O KIC também gerenciava @ecurities Investment Trustgiados em 1970, e atuava també
no sentido da estabilizagdo do preco das a¢BeSeQgsities Investment Trustam utilizados
para atrair pequenos poupadores e contribuir pdesenvolvimento do mercado acionario.

Foi dada a oportunidade aos empregados regularesfitas (exceto executivos) de
subscrever acdes até um limite de 10% das novas agditidas ou 10% referentes a acdeq |

existentes e novas aces lancadas apés 1972.

Acdes do governo podiam ser vendidas a taxas altlixmercado para o publico em gerg
oficiais do governo ou funcionarios publicos e g8es transacionadas em bolsa podiam
usadas como garantias para contratados entre ongogentral e o governo local ou junto
empresas estatais.

Incentivos fiscais foram importantes instrumentasapincentivar as firmas a lancarem acd,

em bolsa. Uma reducado da base a ser tributadangaesas de capital aberto foi permitida até

1976, de acordo com a propor¢éo do capital levargadrelacdo ao existente pré-1975.

Tratamento tributério favoravel foi também concedmhra o investimento em agdes. Iseng
tarifaria foi aplicada para pequenos acionistastiy@ssem menos de 3% do total das acles
firma assim como sobre os juros ganhos em titidoslidos ao publico através de instituicdeq
mantidos por investidores cuja carteira contassa oenos de 10% dos titulos ofertado
Mesmo as rendas de dividendos dos grandes investidoam taxadas em 5%, uma taxa mu
menor do que os 20% aplicados sobre empresas g&w aq bolsac{osed corporations

Em 1974, 0 governo preparou um plano para um lancamentountinjde acdes entre &
Investment Corporatigngrandes firmas, bancos e companhias de investimseeguradoras €
financeiras a fim de estimular a emissdo de acdes.
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Ao longo do periodo 1967-1978, o numero de companiistadas em Bolsa subiu de
24 para 356, tendo o maior crescimento ocorridcs d@y2 com a criagdo daducement
Law. O numero de investidores cresceu de 33 mil p&Bandil. Ainda assim, o governo e 0s
investidores institucionais possuiam a maior (esc@ete ao longo do tempo) fatia do
mercado. De fato, em 1977, 54% das acdes listaddmbksa ainda pertenciam ao governo e a
entidades publicas, bancos, companhias de sequivas entidades legais.

No caso especifico do mercado de titulos publiaus, precos permaneceram
relativamente estaveis a partir de 1967, mas axipeis demandantes eram instituicdes
financeiras controladas pelo governo, ja que ofmsiPagos eram baixos. rnover
permaneceu também baixo durante todo o periodo-1969, em 0,08. Diferentemente do
mercado de acbes, onde importantes incentivos idisitaam concedidos, o mercado
secundario de titulos do governo recebeu menostinoe o que contribui para que
permanecesse pouco desenvolvido — e pouco atrdevittentemente, a elevada e volatil
inflacdo também prejudicava o mercado de titulosqiee implicava em juros reais
frequentemente proximos de zero ou mesmo negativos.

Considerando os anos 1970 como um todo, houve esaceleracdo do crescimento
de diversos indicadores de desenvolvimento financ€)s ativos bancarios, por exemplo,
cresceram a taxas bem inferiores as do perioddopréEm contrapartida, outros ativos
financeiros tais como ac¢des se multiplicaram. Dewaddiversos esforcos do governo, o
mercado de capitais deixou de ser marginal no €iaamento do desenvolvimento.

Apesar de algumas flutuacdes verificadas no crestdiondos ativos financeiros ao
longo dos anos 1970 (em grande medida relacioremmshoques verificados no periodo), o
crescimento econdmico permaneceu acima de 10% da.n@ crescimento do estoque de
ativos financeiros cresceu a uma taxa de 14,7%mac tendo este crescimento sido de 25%
no periodo 1965-1969.

PARTE IV - Discutindo a teoria de repressao finandea através do caso coreano

“The ideas of economists and political philosophé&sth when they are right and
when they wrong, are more powerful than is commamigerstood ... practical men who

believe themselves to be quite exempt form anyléuieal influences are usually slaves of
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some defunct economist” (Keynes, 1936, p.483-484)

Pelo apresentado na Parte Il deste artigo foi @lmeao leitor que a dramatica
elevacdo dos juros realizada pelo governo tevemanos no curto prazo, o mérito de
aumentar a poupanca do pais (medida como a vari;astoque de depdositos a prazo e de
poupanca) e o crescimento econdmico. Serd que @aCoonfirma a teoria da repressao
financeira segundo a qual a elevacéo dos juros geteamares reais significativos induz ao
aumento da poupanca e consequente crescimentoneico?OEsta Parte do artigo dedica-se a
discutir a Reforma de 1965 e suas implicacbes pagaonomia coreana. Comecemos por

alguns dados.

Considerando todo o periodo em que as taxas de jaais permaneceram elevadas
(de setembro 1965 e de dezembro 1971), o valodesdkepdsitos a prazo e de poupanca foi
de quase dezesseis vezes seu nivel inicial. Ratatinte, elevaram-se de um patamar de 3%
do PIB em setembro de 1965 para 20% ao final d&,19& 27% ao fim de 1971. Houve
igualmente uma mudanca na preferéncia do publicdiregdo dos depdsitos a prazo e de

poupanca em detrimento da demanda por meios deneaga (depdsitos a vista mais moeda

corrente).
Tabela XXII
Taxa de Juros Anual Média, Depdsitos a Prazo e de P oupanca, Empréstimos e Oferta de Moeda (a)
Time and Variagéo
Savings Depdsitos a Percentual na
Money Deposits, Prazoe de Variagéo dos Oferta de Variagao nos
Taxa de Deflator do Supply, 1965 Poupanga,  Depdsitos a Moeda + Empréstimos  Depdsitos a
Juros PNB, 1965 prices como Prazo e de Depdsitos a  Bancarios a Prazo e de

Nomial em indice de prices (c)- (c,d)-  percenutal Poupanca, como Prazo e de precos de  Poupanca como

Depédsitos  pregos, Taxade Variagdo Percent daOferta Percentualda Poupanca,a 1965 (c) percnetual dos

de Longo variagdo Juros Real Percentual Change de Moeda Variagdo na precos de Variagao empréstimos

Prazo (1) anual (2) 3) (4) (5) (6) Oferta de Moeda 1965 Percentual  bancérios (10)
1957 12.0 19.2 -7.2 0.7 -5.8 10.3 6.7 0.1 - -
1958 12.0 -0.5 12.5 28.8 36.6 11.0 13.1 29.7 25.3 22.7
1959 11.2* 2.1 9.1 33.2 50.1 12.3 16.2 34.8 2.6 202.2
1960 10.0 9.1 0.9 0.1 11.9 13.7 29.4 1.4 11.8 24.7
1961 12.1 15.5 -3.4 3.8 5.9 14.0 15.4 4.1 2.6 30.7
1962 15.0 13.4 1.6 20.2 168.6 31.3 78.9 38.4 66.3 59.4
1963 15.0 28.2 -13.2 -16.6 14.2 43.8 224.3 -8.7 -2.5 82.2
1964 15.0 32.0 -17.0 -15.8 -16.3 42.6 32.2 -16.5 -17.8 46.5
1965 18.8* 7.6 11.2 15.0 25.9 46.6 63.5 18.3 13.1 80.5
1966 30.0 12.9 17.1 16.0 111.0 84.9 208.6 46.2 34.2 148.6
1967 30.0 10.5 19.5 25.3 80.6 122.3 219.3 50.7 45.2 142.6
1968 27.6 12.0 15.6 18.4 99.6 206.3 464.5 63.1 60.9 166.0
1969 23.8* 12.1 11.7 15.3 41.6 253.2 413.4 33.0 63.7 94.0
1970 22.8 14.2 8.1 29.5 14.2 223.3 160.6 18.5 26.3 79.4
1971 21.6* 11.0 10.6 10.7 16.9 235.8 291.0 15.0 20.2 93.1
Source: Brown, 1973, Table 19, p. 180

Notas:

a) Todos os dados sdo médias anuais. Nao devem gandmtos com dados de final de ano.

b) Estas sdo taxas anuais médias para dep0sitos deidadée de 12 meses, a excecdo do periodo entre
setembro de 1965 e outubro de 1968, quando a whatierimaxima era de 18 meses. Sdo calculados por
juros simples, ao invés de juros compostos, poegteeera a praxe da época.

c) Deflacionado pelo deflator do PIB, 1965 = 100

d) Depositos a prazo e de poupanca (Time and Saviegedits) incluem depdsitos do KDB e das casas de
poupanca (Money Trust Deposits).

e) Representa taxas médias anuais.
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Olhando a coluna dos depdésitos a prazo e de poamamgo percentual da oferta de
moeda (colunas 6 na Tabela XXIl), vemos que esteseataram de um valor inferior a
metade da oferta de moeda (47 por cento em setelBbf) para mais do que o dobro (236
por cento) no fim de 1971. Houve uma nitida mudamgs preferéncias do publico sob a
forma de reter recursos financeiros. Durante coperL956-1964, o publico ocupava 34% do
incremento dos recursos liquidos totais (meiosad@mento mais depdésitos de poupanca) em
depositos a prazo e de poupanca; mas durante alpek965-1969 esta proporcdo elevou-se
para 76% (Brown, 1973, pp. 180-183).

No que se refere ao comportamento da inflacdajros domésticos tiveram um efeito
dubio. Por um lado, serviram para criar presso#acionarias, na medida em que atraiam
grandes volumes de capital estrangeiro que pressom a base monetaria. Por outro,
induziram um aumento na demanda por depésitosza grale poupanca desviando recursos
gue iriam para o consumo (este ponto requer umigsamaais detalhada — mas aceitemos a
proposicao por enquanto). Ou seja, um efeito jogawdra o outro de sorte que o aumento da
oferta de moeda (causado pela pressdo das reseraaspntrabalancado pela reducdo do
crédito liquido ao setor privado. A rigor, o efdiguido final foi negativo, na medida em que
se observa (olhando pelo lado dos ativos bancagios)os empréstimos cresceram, porém
menos do que os depdsitos a prazo e de poupanca.

Além disso, ainda no tocante ao tema inflagdo,mpmtamento dos precos e da base
monetaria sugere que o chamado impacto inflacior@or presséo de custos (proveniente do
aumento dos juros, que € um custo financeiro par&nmapresas) nao foi expressivo. A
variagcdo dos precos em cada ano foi menor do ggeeoseria esperado com base no
crescimento da oferta de moeda e do PIB — o qudfisegy que houve um declinio na
velocidade de circulacdo da moeda. De fato, estadeal4,1 em 1965 para 11,4 em 1968 e
9,7 em 1970 (Brown, idem, p. 208). Todavia, a malitde manutencdo de uma taxa de
cambio realista parece ter prevenido a perda depetitmidade comum em regimes de

cambio administrado em que a inflagdo domésticarsug internacional.

- Sera que a Coréia confirma a teoria da repressdmanceira?

Antes de respondermos a essa pergunta, algumasle@agdes iniciais devem ser
feitas. Primeiramente, deve-se observar que nos iarediatamente anteriores a reforma dos
juros (entre 1959 e 1964) a inflacdo coreana estaacelerando. Neste contexto,
expectativas sobre o nivel de pre¢co ou sobre @s @& retorno dos ativos financeiros eram
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extremamente volateis, tornando a incerteza, dmdogeral, proeminente e deprimindo a
demanda por depositos a prazo e de poupanca (untpugesstes ndo eram ativos indexados).
Na realidade, ndo apenas a inflacdo era alta, mlésilytornando as taxas de juros reais
igualmente instaveis e frequentemente negativaspoocorreu, inclusive, durante os anos
1961, 1963 e 1964 (ver a Tabela XXII). Na mesmeelaglbbserva-se, alias, que os depdsitos
de poupanca estiveram sempre em um baixo pataraadqs juros estavam negativos, mas
parecem ter sido pouco afetados por variacbes emo talesses valores (variam
percentualmente pouco quando comparado com vas&gdeutros anos).

Em um contexto de elevada inflagédo é, de fato, comue grande parte da poupanca
privada tome a forma de acumulacéo de bens reaismguntenham seu poder ao longo do
tempo tais como ouro, imoveis, joias, bens duraegislaro, reservas em moeda forte
(historicamente o ddlar € o ativo mais comum). Bidessas formas de “poupanca” ndo sao
assim consideradas do ponto de vista estatistiom & reversdo do movimento dos pregos
(coincidente com menores expectativas de inflac&to-€, desde que o processo seja crivel),
um movimento contrario ocorre: a demanda por dsses reais é reduzida, sendo substituida
por ativos financeiros.

Esse fendbmeno é agravado pela pratica de jurosiviegyaos depdsitos a prazo. Além
disso, no caso coreano, havia ainda de se consigeeao publico costuma desconfiar do
mercado financeiro formal (por conta dos episotistricos ligados ao passado colonial), ja
comentado. Todos esses aspectos juntos sugerewsgieamados “depositos a prazo e de
poupanca” estivessem em niveis (artificialmenteéxdsaantes da reforma (pré-1965). E,
portanto, em grande medida natural que essesssaitd para patamares bem superiores na
medida em que houve queda da inflagdo — e depeioqgoverno estabeleceu uma atitude
pro-ativa, afirmando a importancia dos bancos pagatratégia de desenvolvimento do pais.
Ou, visto pelo outro lado, o fato de os juros, semdlateis (algumas vezes negativos),
somado a desconfianca generalizada em relacéot@obs@cario ajudam a explicar porque
antes da reforma (e da mudanca de atitude do goverraumento verificado nos ativos
liquidos durante o periodo 1959-1964 ia sempre irec&b de uma maior propor¢cao em

moeda (nas proporcdes de 2/3 em moeda e 1/3 padaitbs a prazo e de poupants).

193 Brown (1973) argumenta que UEfeito Pigoutambém ajude a explicar porque um aumento na diargor
recursos liquidos no periodo 1959-1964 tenha se deds fortemente sob a forma de demanda por maeda,
invés de nos depositos de poupanca. Como a retal@asescendo, os agentes teriam aumentado sgjo des
ter maiores saldos em moeda e outros ativos precguios.
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Outra importante consideracdo inicial a ser feitaobservacdo de que o aumento nos
juros anuais médios, que ocorreu durante 1964 & (@menos 17,0% para 11,2% por cento
- ver Tabela XXII), em grande parte se explica pplada da inflacdo durante o periodo — e
nao pelo aumento dos juros nominais decorrenteeftarma. A queda da inflagdo neste
periodo deve, alids, ser atribuida a uma outra iitapte reforma levada a cabo em maio de
1964: a reforma das taxas de cambio (ver Box Igm lantes da reforma dos juros, feita em
setembro de 1965.

Queremos aqui reforcar que, mesmo sem que nenhwdanga tivesse ocorrido nos
juros nominais, a reducgéo no crescimento do deftdd|B j& seria suficiente para elevar os
juros reais de um ano dos depésitos a prazo dd dévenenos 17% para 7% (positivos)
(estimativa de Brown, 1973). O mesmo autor obsque antes da reforma dos juros ocorrer
(ou seja, durante os primeiros nove meses de 1865)epositos a prazo e de poupanca ja
estavam inclusive aumentando — provavelmente potacdas menores taxas esperadas de
inflacdo. Obviamente, o fato de o governo dobsguoos nominais nos depdésitos a prazo (ao
final de setembro) consolidou a confianca do pobi® compromisso do governo em
controlar a inflagcdo — o0 que certamente reforcouavimento que ja tivera inicio. Ou seja,
através da reforma, o governo criou um circulouesb entre menores expectativas de
inflagéo e maiores juros reais.

Concluidas as observacdes preliminares, vamos emefrno nosso parecer, grande
parte do aumento verificado nos depdsitos a prade poupanca apos a reforma dos juros
deve-se a umeaudanca na forma da alocacdo de poupanga e ndo em um aumento no
nivel geral de poupanca (como sugere a teoriagtassdo financeira) induzido por maiores
juros. Sinteticamente: é razoavel supor que (glapdee do aumento verificado possa ser
explicado por uma transferéncia de recursos do segtomal para o setor formal. A evolucéo
dos empréstimos no periodo parece confirmar epsieisie.

Em 1964, o BOK estimou que o volume de empréstimossetor informal era
aproximadamente o dobro dos concedidos pelo setaraf da época. Ao final de 1969,
entretanto, um outro estudo de BOK estimou quelonve de empréstimos provenientes do
setor informal encontrava-se proximo a $180 billdesg/ons, o que representava cerca de 4,5
vezes o nivel obtido em 1964. Entretanto, esse miagora representava apenas metade do
volume dos empréstimos do setor bancario — indiwamad importante decréscimo no escopo
do sistema financeiro informal (Cole and Park, 1983126). A razdo € muito simples: nao
apenas as instituicbes regulares apresentavam dgas atrativos (ao invés de taxas
negativas), mas também eram apoiadas pelo govetederma que um fendmeno similar ao
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que foi descrito previamente (de que a reducaoedaadda por ouro, dblar e outros ativos
fixos ocorrera por conta da queda da inflacdo —esutamdo “artificialmente” as estatisticas de
poupanca) pode ter ocorrido entre os depositosigualmente eram feitos no setor informal
(n&o refletidos inteiramente nas estatisticas asi@pais) e o mercado formal.

Um outro argumento (mais fraco) de que o aumentpadganca verificado foi, em
grande medida, ilusorio, leva em consideracao giéen da mera transferéncia de recursos
entre os dois mercados (formal e informal), dewebtam ter ocorrido um “efeito piramide”
(pyramiding of deposits and loans effecter Brown, 1973, pp. 187-188). Ou seja, 0 aument
dos juros na Coréia foi de tal ordem que uma operale arbitragem se tornou possivel
através do (re)deposito dos empréstimos feitos arcd para tirar proveito da diferenca
(descontados os impostos) dos juros oferecidos dep®sitos e aqueles cobrados nos
empréstimos bancarios (ou mesmo a exploracdo degate arbitragem envolvendo outros
ativos financeiros, além dos depositos de poupaigs) significa que, em retrospecto, uma
propor¢do (indeterminada) do fluxo de depoésitosraz@ e de poupanca nas primeiras
semanas depois do aumento dos juros deve seracte@ios fundos previamente emprestados
no préprio mercado. Entretanto, consideramos esgam&nto menor, jA que existem
divergéncias da magnitude de quanto este “efeiforpde” possa ter representado.

Por fim, deve ser também considerado para expticarescimento dos depdésitos a
prazo e de poupanca poés-reforma que muitas fibaiscarias foram criadas no mesmo
periodo. De fato, era parte da estratégia baneimaresposta a reforma. Era necessario
aumentar o numero de filiais, em busca de econod@asscala e de escopo, ja que o lucro
por unidade de empréstimo estava caindo. Evidemtenea criacdo de filiais em cidades
distantes, onde os servicos bancérios ndo costumabagar, também contribuiu para o
aumento verificado nos depositos a prazo e de pgapéesta € uma variante do mesmo
argumento ja utilizado de transferéncia de recudsasetor informal para o informal, uma vez
gue os recursos desviados para 0s bancos eranoypd@os” sobre outras formas). Uma
estatistica que corrobora o argumento é que o mineerdepdsitos a prazo e de poupanca
multiplicou-se entre setembro de 1965 e dezembrb9dd (de 338.000 para 4.957.000). O
valor real dos depdsitos meédios subiu cerca de @ %wn, 1973, p.184) — de forma que o

aumento no numero de contas foi muito superior.
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Discutindo a Teoria de Repressao Financeira

Vejamos agora com mais detalhe o que nos diz #atdarrepresséo financeira. A
hipotese central de McKinnon (1973, capitulo 6 & 7m argumento a-histérico e que nao
leva aspectos institucionais em consideracdo ¢@iso a desconfianca existente na Coréia
quanto ao sistema formal). Entretanto, o autoridens, sim, diferencas estruturais existentes
entre, por exemplo, paises desenvolvidos e subdase&tos. A principal idéia é que um
aumento nas taxas de juros eleva o estoque desdgadbvos financeiros no portfolio dos
agentes. Contudo, diferente do usual efeito sulbgid entre moeda e ativos reais (comum
nos paises desenvolvidos de acordo com 0 mesmo),ani@iores juros pagos nos ativos
financeiros elevaria, no caso dos paises em delsénento, a demanda por ambos os bens:
moeda, aqui definida de forma ampla, incluindo dépé de poupanca e ativos reais. Ou seja,
estes se tornariam ativos complementares, ao i@ésubstitutos, na carteira dos agentes.
Conseguentemente, diante de uma estrutura finansenples, onde existem apenas dois
ativos (moeda amplamente definida e ativos reaiggréscimo na demanda sé poderia ser
satisfeito reduzindo a parcela destinada ao consiamenda. Resumindo, o desejo de manter
um maior estoque de ativos financeiros no portfhiduzido pelos elevados juros) levaria a
um incremento adicional na poupanca do pais —iboimdo para o crescimento do pais, em
acordo com as teorias de crescimento em voga rass 50 e 1960. Na medida em que a
renda crescesse, existiria uma tendéncia a elguapansao a poupar. A conclusédo é direta: a
politica monetaria pode incentivar o aumento dgopoga privada e assim contribuir para o
crescimento econdémico.

Mas, ainda que moeda e ativos reais fossem comptares no contexto de paises em
desenvolvimento (esta € uma questdo em abertoonia te ver Cole and Park p.205), o
argumento de McKinnon ndo leva em consideracéopelptesempenhado pelos mercados
financeiros informais — e ja enfatizamos o quaoadrtgnte esses eram no contexto coreano.
Assim, mesmo se aceitamos que moeda e capital (eom@xemplo de ativo real) séo
complementares, esses ativos seriam (pelo men@dgeima extensao) substitutos aos ativos
financeiros oferecidos no mercado informal — dispeis para o consumidor. Ou seja, um
aumento na demanda por “moeda amplamente defifidiizido por uma taxa de retorno
mais elevada) poderia ocorrer em detrimento da ddaae papéis ofertados no mercado
informal — de forma que ndo representaria um aumefgtivo na poupanca da economia,

como ja argumentado.
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Além disso, no nivel tedrico, o argumento de McKinrde que aumentar 0s juros,
induz a um aumento da poupanca pelo efeito compitameentre moeda (amplamente
definida) e capital parece ser relevante para ucoamomia aberta como a Coréia. Neste
contexto, firmas e consumidores podem tomar enipréstdo exterior para aumentar seus
ativos financeiros sem, necessariamente, ter deziregbus niveis de consumo. Assim, se um
aumento nos juros cria uma diferenca positiva epgrgiros domeésticos e 0s internacionais,
isto ira por si s6 induzir a uma entrada de capifimdependente da forma que esse fluxo de
capitais venha a assumir), o que anula o efeitddar do consumo: “This possibility, which
does not exist in a closed economy, also impli@s the high-interest-rate policy may not
increase domestic savings, even under McKinnnogfmthnesis of complementarity” (Cole
and Park, 1983, p.206). Como discutiremos ao anaipapel da poupanca externa, nao levar
em consideracdo que a economia coreana era aéerts janos 1960 € um equivoco, com
severas consequéncias analiticas.

Todas essas consideragdes, chamando atencéo pest@s da inflagdo, do mercado
informal, do efeito piramide, do efeito substitwigdida consideracdo de que a Coréia era uma
economia aberta na época nao pretendem, porémr gegaalgum aumento possa ter
ocorrido no nivel geral de poupanca devido a um emtion dos juros (no sentido que,
microeconomicamente, 0S juros mais elevados toresses ativos mais atrativos). Neste
ponto, estamos nos colocando em uma postura madicslrdo que a encontrada em algumas
analises keynesianas. Vamos tornar bem claro cegiaenos dizendo: juros mais elevados
podem ter produzidalgum efeito positivo na poupanca domeéstica, indo al@s heros
efeitos de transferéncia de recurS8dsAntes de justificarmos nossa posicdo, vejamos a
magnitude do fendmeno.

A Tabela XXIII mostra varios fatos interessantes grimeiro lugar, torna-se 0bvio o
estrondoso aumento m@upanca do governoverificada no periodo (passando de um valor
de $ 3,8 para $ 14,0 bilhdes de wons no primeimapds a reforma — considerando 1964 e
1965). Todavia, mesmo entre aqueles que defendena quoupanca agregada seja sensivel
aos juros, admite-se que a poupanca publica tente dinamica totalmente diferente da

privada, ou seja, que ndo responde diretamente aamaior atratividade dos juros como

194 Sejamos mais especificos: a anélise keynesiar aseita que 0s aumentos na taxa de juros acimdveb

da paridade dos juros atraem poupanca externa edenpaumentar a vulnerabilidade externa do pais (n6
concordamos com isso). O que eles negam e queadmiiimos (especialmente quando se considera desfe

de curto prazo) é que os aumentos de juros possanesultado em algum aumento da poupanca doméstica
também — mas por motivos diferentes do que os agton usuais defendidos pelos defensores da tdaria
represséo financeira.

129



remuneracdo. De toda forma, existe (na an&@is@ost um efeito positivo da reforma dos
juros nas contas publicas.

A mesma Tabela XXIIl mostra um consideravel aumert@oupanca privada (firmas
e consumidores) em 1965. Em terceiro lugar, cakserghr que, antes da reforma, a
proporcao de poupanca domestica sobre o investintetal Qomestic Saving Adjusted — as
percentage of total investmemfirava em torno de 30,0%, nos dois anos anteri@meforma,
passando para 55,2% em 1965, e chegando a unmdei®d,3% em 1970. Assim, a poupanca
externa, embora tenha subido significativamentgader (em bilhdes de wons), reduziu sua
participacdo percentual no financiamento do inwestito — quando se compara a situacao

vigente antes e depois da reforma.

Tabela XXIII
Saving by Sectar (@) (1965 prices, hillions of won, and percent)
Poupanca (Consurridores)
Austada (b) Poupenca des Envpresas | Poupanca Privada Ajustadia () | Pauancado Goverro Poupenca Doméstica Ausiada (b)

(non) (Yovariagso) (won) | (Yoveriagao) (non) (Yoveriagio) (nor) (%ovariagao) (non) (%oVariagdo) | (Yodolnv. Tod)
1956 1473 6% 21,67 139 7.73 129
1957, 162 101 873 25,79 24,99 154 1590 14,04 905 17,08 1500
1959 20 315 1122 285 34,17 3.9 17,10 759 17,071 8867 2810
1959 %523 99 1424 269 3948 1554 -1547) 953 24,01 4064 380
1960 1387] 450 1399 178 2785 2946 11,99 26 1589 B 24,10
1961 1302 61 1824 3033 3124 1224 -1095) 84 2031} 278 2800
1962 699 463 26,32 3 B 621 889 -1918 24,23 1930 26,20
1963 298 572 2804 6,53 3107 657 -1,88 7876 295 2031 2810
1964 307 3 2513  -1039 282 909 38 -303.19 20 985 37,79
1965 1718 4504 3371 314 50,89 8044 1402 267,02 64,91 102,72 5520
1964 5007 1914 B43 510 8550 68,01} 25,79 8374 111,24 71,41} 5890
1967 5843 16,7 4071 1490 %13 1594 4159 61,30 140,68 26,44 6090
1969 6485 1 2 317 106,85 779 71,97 7321 17881 2710 57,60
1969 87,63 51 4389 440 13147 B0 8267 1487 214,15 19,7 5040
1979 %54 102 4604 502 14269 847 10056 21,64 2316 1355 6360
19714 - - - - 13142 74 86,11 -14,37] 21753 -1054 56,50

*prefiminares

Fonte: Bank of Karea, Netional Income Statistics Yearbook, 1971, contemdatas no periodo 1970; 1971 dados preliminares foram fonercidos pelo Banco. Dedos setarias séo da Tabda 1-13, eol
() Transferéndias Unilaterais (Qument Acoount Tranfers from abroed - meiaria giuda extema) sdo tratadas comp parte da poupanca extema nessas estimetives, enguanto emautras estinetives (¢
unilaterais s3o tratadas comp poupaca doméstica.

(b) Poupanca dos Consumidares e paupanca damestica foram gjustadas adicionanado a discrepanda estatisitca entre poupanca e investimento, menos a variaggio nos estogue agridaes (Apénd

Vejamos agora em que sentido estamos propondo isda YKeynesiana menos
radical”. Consideremos, em primeiro lugar, o caas poupancas domeésticas e no consumo
de bens duraveis. Uma mudanca dréstica dos jutega(dio) provoca uma mudangca nos
precos relativos contra o consumo de bens que depede crédito tais como os duraveis. Se
a queda destes néo for substituida em sua integrigar bens de consumo néo duraveis ou
bens de capital havera, necessariamente, um aumeipimupanca domeéstica, dado o nivel de
renda. Além disso, é razoavel supor que quandaros mudam de patamares negativos para
patamares positivos (e ha confianca quanto ao aleninflacionario), o efeito sobre as

poupancas seja mais significativo do que uma senpledanca em torno de valores positivos
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— j& que agora “vale a pena poupar”. Basicamentames defendendo aqui que, no curto
prazo, ndo é improvavel que as poupancas tenhgmondisio (microeconomicamente), ao
menos em alguma magnitude, a mudanca nos juroberaraumentos subsequentes dos juros
sejam menos provaveis de provocar alteracdo nesssfid de “ndo consumit®

Enfatizando sob o risco de sermos repetitivos:la@&ivamente natural supor que a
poupanca (no sentido da decisédo por “ndo consunesf)onda a um aumento dos juros de
forma mais efetiva quando alguém passa de umac&idude juros negativos para positivos
(num contexto onde a incerteza sobre a inflacatois® menor), do que quando os juros
passam de um baixo patamar positivo para um nia&d slevado (mesmo se a mudanca em
pontos percentuais € de magnitude semelhante)mAssn algum segmento da tradicional
“curva de poupanca’ dos livros textos (um segmeatisolutamente ndo analisado pela
literatura econdmica — na passagem de taxas [Essitigra negativas), a poupanca pode ser
(diferente do argumento Keynesiano) bastante selresds juros.

Na viséo de Keynes (1936), a curva de poupancar(®) simplesmente inexistiria —
Ou mais precisamente, ndo seria uma funcdo. Istqupocada vez que ocorre um Nnovo
investimento, a renda cresce (impulsionada pelaipiichdor) de forma que a curva de
poupanca fica “pulando” de patamar, como residua@rdscimento da renda (S = Y — C).
Nesse sentido, so existiria 0 conce&itopostde poupanca (ponto de igualdade entre poupanca
e investimento) e ndo a intencdo de poupar do egentfuncdo de diferentes taxas de juros
(curva). O préprio Keynes, entretanto, admitia geidades distintas da taxa de juros ao
investimento, por exemplo, na armadilha da liquidéssim, parece-nos perfeitamente
razoavel (e num certo sentido até keynesiano, gamaos provocativos) que a decisao de
“ndo consumir’ seja sensivel ao custo de oportaldde consumir duraveis, portanto,
sensivel a taxa de juros. Isto ndo significa, ¢atite, que aumentos nos juros provoquem
sempre aumentos nas taxas de poupanca, como [iFesstgnria neoclassica.

O problema de nossa hipotese, quando aplicadasmo@oreano, é que a proposi¢ao
ndo pode ser realmente testada em termos econcwosétisto porque ha um ndmero
insuficiente de observacbes (quando considerammobéiam a ma qualidade dos dados
trimestrais disponiveis). Na realidade, um olhaishatento na Tabela XIV (taxas anuais)
sugere uma relacdo oposta a que acabamos de spgssar de juros reais positivos para
juros negativos levou a um aumento nos deposifmazo e de poupanca. De fato, quando os

195 Alguns autores mais radicais enfatizam que nasteeri “decisdo de poupar”, ou seja, que a decisgente
€ pelo consumo e a poupanca é residual. Para rae#aessa polémica usamos o termo a “decisdo de nédo
consumir” que vém a ser, para nés, o mesmo dadecisdo de poupar”.

131



juros passaram de (+) 1,6 (em 1962), para (-) (Y2 1963), e entdo para (-) 17,0 % (em
1964), os depositos a prazo e de poupanca comerpeat da oferta de moeda cresceram de
31,3% para 43,8 %, em 1963 e, em seguida, pardod@rb 1954 (ver Tabela xx). Esses
nameros, por sugerirem uma relacdo inversa do qgeeaacabamos de propor, requerem
alguma explicagéo.

O grande aumento nos depositos a prazo e de paupanpassagem de 1963 para
1964 séo explicados por fatores, digamos, exoged@s.o resultado de pesadas pressodes
politicas impostas pelo governo na tentativa derdintanciamento nao inflacionario durante
os dois primeiros anos do primeiro Plano QuinqueDal empresarios eram particularmente
suscetiveis a tais pressdes — j4 que estavam smhisacdo ddegal profiteers(ou seja,
pessoas acusadas de terem enriquecido devido aefavecebidos durante o governo
anterior). Em patrticular, no dia 10 de junho de2l@fesma data da reforma monetéaria que
substitui a moeda de curso legal do Hwan para Wir Box ), o nivel de depdsitos a prazo
e de poupanca dobrou devido a um decreto do govpraconvertia compulsoriamente em
depositos a prazo uma parcela de todos os dep@siasta em outra moeda acima de um
determinado nivel. Este decreto foi rescindido alno, mas as pressdes para manter ativos
financeiros outros que 0s a vista permaneceu awlda tempo.

Considerando esta informacgéo (que poderia serdenasia uma “variavel omitida”) e
o fato de que n&o dispomos de um numero razoawebskrvacoes, a analise econométrica da
sensibilidade da poupanca a juros quando esteamads valores negativos para positivos
torna-se simplesmente inviavel (ja que os coefieemada significariam). Nossa idéia (que,
enfatizamos, ndo pode ser negada nem provada emstermpiricos) é que, apés 1965, a
perspectiva de que as taxas de juros permanecpdsitivas no futuro (ratificada pela queda
da inflacdo e pelo andncio da reforma de setemtwdg ter justificado algum aumento na
propensao a poupar do publico (ou ndo consuminegogra nés da no mesmo).

As dificuldades em usar econometria para provasa Keynesiana ou a neoclassica
(sobre a sensibilidade da poupancga aos juros) raagmsiderando valores positivos em

ambas as variaveis — sdo bem relatadas na litaratur

“A widely accepted view in the economics profess®ithat, concerning at
least ex post saving, ‘It cannot even be said iraade whether an increase
in the interest rate will increase or decrease woion (saving)’ and no
econometrician have ever found a significant catr@h between
consumption (saving) and interest rates when theelation between
consumption (saving) and income is taken into astowore than two
decades of students have been raised on ‘simpliieginesian models in
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when even ex ante saving is determined solely lopnme, with some
references to ‘more formally complete’ models inishhsaving is also a
function on interest rates” (Brown, idem, p. 182)

Apo6s polemizarmos sobre a questdo poupanca jEesmios o caminho oposto e nos
voltemos para o argumento usual Keynesiano (coomf glias, concordamos totalmente): os
aumentos na renda explicam grande parte do aurdestdepdsitos a prazo e de poupanca —
independente do efeito dos jurd8. Negando a teoria da repressdo financeira, defieosie
que, em grande medida, o0 aumento na poupanca (pdid incremento nos depdsitos a
prazo e de poupanca) durante o periodo 1965-19&bmseqiéncia do aumento da renda —

esse é o tema a ser tratado na préxima sub-8¥céo.

Efeitos no crescimento

Como ja observado, as taxas de crescimento do &Hnf mais elevadas apos a
reforma: 6,5% ao ano, em meédia durante o perio8&-1965; contra 10,4% ao ano durante o
periodo 1966-1970. Entretanto, deve-se considdégans fatores: a) o periodo 1961-63 foi
marcado pela instabilidade politica; b) até 196uflacdo era bastante elevada e instavel; c)
apos 1961 contribui para o crescimento o estalmedatd de Planos Quinglenais, além da
criacdo de muitas instituicdes. Desta forma, caedit taxa de crescimento mais elevada a
reforma dos juros (e seu efeito sobre a poupargmparece uma visdo deveras simplista. A
pergunta a ser feita é, na realidade, a opostao qude ter o pais crescido na velocidade
observada com juros tdo elevados?

A resposta a essa pergunta esta no fato de quernaelo capital nessa economia era

muito elevado. De fato, o capital era o fator nesisasso na economia coreana a epoca:

“Evidence ... indicates that the real (constant-prioarginal rate of return
on capital has been consistently well over 20 pegrcand therefore well
above the real interest rate on bank credit, eVien the 1965 reform. It is

1% Na realidade, nenhum economista nega que a poaigej&; funcdo da renda — a discusséao gira em derse
€ ou néo funcédo dos juros.

197 Mesmo considerando as dificuldades envolvidaswBril973) construiu um modeo para anlisar a madeitu
da influéncia dos juros e da renda na poupanca:vdrious measures of time and saving deposits hadges
in these deposits since 1957 were regressed onnteadst rates and income. The results suggesirtbame
and interest rates were both important determiorthe growth of time and saving deposits. In gahdéhe
results are similar to those between real saviegl inters rates and income ... The high degreeioaktip
found between real interest rates and income hoyewakes it impossible to separate statisticallgirth
respective effects on saving deposits and on saynd 84).
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the gap between this real rate of return (with sdmeount for risk, etc.) and
the real rate of interest before September 196%hwitonstituted the
disequilibrium gap which made possible the subsegusaving and
investment trends. Therefore, borrowers and investagerly competed for
the resources freed by increased saving, and ineomdeproduction rose in
response to increased investment. In more develepedomies, however,
there is no such wide gap between the cost of tmmgp savings (or new
credits) and the expected rate of return on newstment ... Thus the cost
of borrowing is much closer to the marginal rateafirn on capital minus
some discount for risk and uncertainty. Hence tiesequence of a sharp
rise in real interest rates in these economiesrifigarsome temporary
disequilibrium situation due to sharply changed estations) would be
induce investment and therefore saving and incort@rbwn, idem, pp.
201-202)

Ha muitas evidéncias de que a taxa marginal deneido capital tenha excedido de
forma persistente a taxa cobrada pelos empréstiamosarios: 1) manutencdo de um excesso
de demanda por empréstimos bancarios; 2) os juresstema informal de crédito eram pelo
menos duas vezes mais altos do que os niveis asbppelos empréstimos bancarios e um
grande volume de empréstimos era transacionade mesicado antes da reforma dos juros
(tendo entre os clientes grandes empresas); 3jnastas derivadas dos dados de
produtividade do investimento e a parcela da retelgapital (ver Tabela XXIV) mostram
taxas de retorno do investimento maiores do que &9%no, talvez chegando a 30%.

A Tabela XXIV mostra diferentes estimativas da tawal de retorno. Quando o
investimento gera renda no ano seguinte (ao ingdodnesmo ano), a taxa média de retorno
sobre o novo investimento (antes da tributacdog 3%, quando a renda das empresas de
sociedade andnimas é incluida, e de 22% quandaiidac(idem, p.203). Outros estudos
concluem que a taxa de retorno sobre o capital imeasé (consistentemente) maior que as
taxas de juros reaf§®

198 \/er Adelman and Kim 1969; Soo Lee, 1967; Bank ofd@, 1967 — citado em Brown, ibidem.
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Tabela XXIV

Taxa de Retorno em Investimentos Novos, 1962-1967
Incluindo Excluindo
Rendimentos Rendimentops
N&o N&o
incorporados incorporados
Retorno Liquido do Investimento, pregos de 1965 (a) 33.7 17.3
Taxa de Investimento/PIB (sem intervalo) 42.8 .921
Taxa de Investimento/PIB (apés um ano)
Retorno Liquido do Investimento, ajustado a precos
de 1965 (b) 38.7 19.8
Taxa de Investimento/PIB (sem intervalo) 56.4 .928
Taxa de Investimento/PIB (apés um ano)
Retorno Liquido no Investimento privado (exclui
setor agricola) a precos de 1965 (c)
Taxa de Investimento/PIB (sem intervalo) 32.0 .322
Taxa de Investimento/PIB (apés um ano) 42.7 7 29.

Fonte: Bank of Korea, Contas Nacionais, em Brov@?,3l p. 204

(a) Dados representam taxas de retorno sobre novostimeastos, mensurados como a variagdo da rendanahdividida pelo
investimento liquido multiplicado pela parcela @dov adicionado liquido das depreciagdes que ieapsobre o capital (isto é, a
proporcao do valor adicionado menos a depreciagiolstos com pessoal, os impostos indiretos @o t@thl adicionado menos
a depreciacdo). Assim, as taxas de retorno sée tapadas da depreciacéo e dos impostos indiretas,antes do desconto do
imposto de renda. Para o periodo 1967-1970, as tix&etorno sdo marcadamente inferiores. Quandmpsesas de sociedade
aberta séo incluidas, as taxas de retorno pardadpale trés anos foram de 21 e 28%, e excluindmaiedades andnimas de 12
e 15 %, respectivamente.

(b) Nestes célculos, ambas a renda nacional e o imersid séo liquidas das variagées nos estoqueslagric

(c) Investimento e valor adicionado no governo cergralo setor agricola foram excluidos. Agriculturadefinido de forma a
incluir o setor pesqueiro e silvicultura. Empresafatais e corporacdes de governo foram incluidia @arte do setor privado.
Os célculos excluem da renda nacional o valor adérido por administragdes publicas e de defesem @assno a renda do
governo com propriedades e atividades empresarfssdespesas de pessoal feitas pelo governo feudtnaidas da renda do
trabalho na determinacgdo da parcela da renda ewdogocapital.

A reforma dos juros também ajudou a aumentar malstoportunidade dos fundos
com juros subsidiados:

“Agricultural projects were approved for inclusionthe Second Five-Year
Plan, for example, only if they could show a minmminternal rate of return
on capital of at least 15 percent per year, andrfanufacturing profits the
figure was generally expected to be in the in thiglmborhood of 25 percent,
although some exception were made down to the le¥el5 percent.
Furthermore, even promoters of particularly favaregstment projects had
to count on average interest costs generally imtmainal rage of 15 percent
of more, plus substantial noninterest borrowingsoBhus there is a strong
presumption that, aside from human errors of eséimaost investments
have been undertaken with the expectation of raligin productivity of
capital, and the incremental capital-output ratoiggest that that goal has
generally been achieved. This is an aspect of Kogeawth that should be
explored further and comparisons made with siniiitarest rate policies in
other countries if possible” (idem, p. 207)

E curioso notar, alias, que muitos analistas peecenam cépticos sobre a reforma
porque, na opinido destes, ela havia sido feiteestaer‘pela metade’it(was only half-done

Isto porque os depdsitos a vista foram deixado®ideda reforma, e 0s aumentos nas taxas
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de empréstimo foram seletivos, excluindo setorés, teomo exportacdo, agricultura e
diversas categorias de empréstimos (“... althohghket loans were rediscounted at lower rates
at BOK to ensure the profitability of banks” — Wat991, p.104). Na nossa opinido, ao
contrario, precisamente porque a reforma foi feita “pela metad” € que o pais pode
apresentar as taxas de crescimento que apresentdssa é (para nds) a postura keynesiana
mais importante: aguela que advoga em favor davenedo governamental, gerando renda e
emprego. Do ponto de vista (keynesiano) aqui adotaade as decisdes de investir levam em
consideracdo a taxa de juros de mercadoa viso retorno esperado de capital, e as
expectativas de longo prazo da economia, a Congiasentava boas oportunidades de
investimento que, sinalizadas e incentivadas paemo, explicam take-off

Vale notar que Demetriades, K e Luintel, K. (20@bjroboram do ponto de vista
empirico essa nossa afirmacao. Desenvolvendo unelmsanplificado do sistema bancario
coreano encontram uma relagdo positiva entre deb@mento financeiro e o grau de
controle do estado no sistema bancario e repreasdiaceira (contrariando, portanto, os
resultados do Modelo Shaw-MacKinnon) no periodo019895: “... we presented evidence
from South Korea which robustly shows that the direffects of financial restraints on
financial development were not only positive busoatjuite large while the effects of changes
in the real interest rate were insignificant. Thie basic conclusion of an entire literature
may be reversed if these direct policy effectstaken into account” (p. 475).

Até o momento, consideramos os efeitos de curtaopda reforma dos juros —
verificando que, diante da existéncia de eleva@tasrmos de capital — os efeitos sobre o
crescimento econbmico nao foram negativos. Ao éaptr o crescimento foi, como ja
observado diversas vezes, maior a partir da segmedade dos anos 1960. Todavia, 0s
efeitos de longo prazo deste aumento dos juroserequuma analise mais profunda. Isto
porque a reforma dos juros criou uma forte deperndéte recursos estrangeiros, uma forte
pressdo (compressdo de lucros) no setor privadonbém uma “bifurcacdo” na estrutura
industrial no sentido em que o0 governo canalizoweusirsos externos para os grandes
conglomerados (Chaebols) em detrimento das peqeensslias empresds Na Parte V, a
seguir, analisamos os efeitos dos juros sobre pgmga externa, ou melhor, sobre o Balanco

de Pagamentos da economia.

109« Korea Chaebdl came to depend on foreign loaninance their investment ... [But] to control criedi

expansion, the government resorted to suppressiagslto small and medium enterprises that were not
beneficiaries of foreign loans. The result was alidm in Korean industrial structure ... High Intearestes on

the rapidly rising time and saving deposits alsbgruinordinate burden on banks, not to mentiorptioblem of

bad loans to (foreign loan receiving) insolventf&’ (Cho, p.194 quoted in Woo, p. 107).
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PARTE V - O Papel da Poupanca Externa no financiam@o do desenvolvimento

coreano

Ja sugerimos previamente que desconsiderar queega@oa uma economia aberta ao
aplicar a teoria da repressdao financeira foi univemo. Para analisar os efeitos dos recursos
externos no financiamento do desenvolvimento degensmn primeiro lugar, fazer uma
distincdo entre os capitais de curto prazo (musltsiveis aos juros), o capital de médio e
longo prazo, a Ajuda Externa (Aid and Grant resesiye o Investimento Estrangeiro Direto.

A bem dizer, o aumento no fluxo de crédito extgongado no pais apds 1965, foi
dramatico, mas seria simplista atribuir esse irsgrepenas aos diferenciais de juros internos
e externos. A reforma da taxa de cambio (unificatz@otaxas de cambio de 1964), seguida de
desvalorizacéo foram fatores que, consensualmenrtéibuiram para o modelo exportador e
para a liberalizacdo seletiva das importacdes (olagias de forma mais proeminente nos
anos 1950). Também contribuiram para o ingressocajgtais estrangeiros o proprio
fortalecimento da economia coreana, as politicamduicas realizadas para atrair fundos
internacionais, a manutencéo da Ajuda Americanadaa acordo feito em Outubro de 1965
com o Japao, restabelecendo relacdes diplométitas es dois paises, pela primeira vez
desde 1945'°

Vejamos primeiramente o impacto do aumento dossjuBmmo pode ser visto na
Tabela XXV, havia um diferencial de 12,9% entreveatpaga nos empréstimos domesticos e
a taxa de juros internacional (LIBOR) — ajustadéa piesvalorizacdo cambial esperada —
durante o periodo 1966-1970 (quando a reformanfipléementada). Como conseqliéncia, 0
servico da divida na Coréia, que representava apéAd% das exportacbes em 1964 se
tornou 28,34% em 1970 (Fonte: Bank of Korea). A éelabtambém mostra que esse
diferencial seria revertido nos anos seguintes Estdanca seria o resultado da reforma feita

em 1972 discutida na Parte Ill.

110 Foge ao escopo desse artigo mensurar a magniéuckeda uma dessas variaveis em atrair fluxos egiras
de capital.
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Tabela XXV

B0

Custo do Capital Externo (médias anuais - dados epercentuais)

1966-1970 1971-1975 1976-19

1) Taxa de Juros Doméstico - Nominal Oficial (a) 424, 17.0 18.0

1b)Taxa de Juros no Mercado Informal (Curb Market

Interest Rate) 54.2 40.1 41.3

2) Taxa de Juros Internacional (b) 6.4 7.9 119

3) Taxa de Inflacdo Externa (Deflator PNB) (c) 4.7 38 6.0

4) Desvalorizagao da Taxa de Cambio (d) 5.1 7.8 5.5

5) Deflator do PNB, Coréia (e) 14.6 19.8 20.7

6) Taxa de Juros Real Externa (2-3) 1.7 -0.4 5.5

7) Diferencial entre Juros Internos e Internacisiiai

2-4) 12.9 1.3 1.0

Custo Real de Empréstimos Externos (2+4-5) -3.1 -4.1 3.7 -

Source: Woo, 1991, p.104

(a) Desconto em titulos dos Deposit Money Banks

(b) LIBOR (90 dias)

(c) Média entre Japdo e EUA

(d) Standard Concentration Rate (médias moveis dairés) BOK

(e) Médias Méveis de Trés Anos

O grande aumento das reservas em consequéncigrdssa de recursos expandiu 0s
ativos do Banco Central Coreano (ver Grafico Xalelo a uma pressao, em parte, na base
monetaria — mas também no chamado “passivo nao tarmie isto €, aumentando o
endividamento do pais. A expansao monetaria prelopalo crescimento das reservas foi,
alids, muito além do que o desejavel para os nastipulados pelo governo para o controle
da inflagdo. A inflacdo, apds ter sido reduzideapa6% em 1965 (Deflator do PIB), voltou
ao patamar de dois digitos nos anos seguintescdaaépermanecendo em 12,3% ao ano, em

média, no periodo 1966-1970.
Gréfico X

e —
FEPESF PP

Alivos Reais do Banco da Coréia em Milhdes de Won

0O Outros

0O Ativos em Moeda Estrangeira,
B Ativos Totais - Bancos

O Ativos Totais - Govermo

) (1960-1969)
*Deflacionado pelo Indice de Pregos de Seul (1955=1  00)
300000,0
250000,0
200000,0
150000,0

Fonte: Bank of Korea, elaboracao prop
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No que se refere ao endividamento do pais, calsdayar que a Coréia praticamente
ndo possuia divida externa antes de 1963. No idizéoanos 1970, a Coréia possuia uma
relacéo divida externa - PIB de 30%, tendo padelam nivel de 2,3% uma década antes. Os
baixos custos relativos do capital estrangeiro sloneo fato de que o governo assumia o
risco cambial implicito na tomada de recursos esteconstituiu um grande incentivo para o
endividamento. De acordo com Woo (1991), o govefececia o servico da garantia para os
empresarios como usong-i isto é, em gratidado pela contribuicdo politicaspeida ao partido
(pp. 108-109).

A Tabela XXVI mostra que de 1959 a 1970 os acopdwa empréstimos diretos com
maturidades originais superiores a trés anos (médiongo prazo) totalizaram US$ 2,7
bilhdes (empréstimos oficiais e comerciais), entuam investimento direto estrangeiro
apenas US$ 0,2 bilhdes. Esses empréstimos refletiampréstimos oficiais e acordos
comerciais (commercial agreements) — incluindo ogmma para ampliar (triplicar) a
capacidade geradora de energia do pais que sel@stentre 1968 e 1971 — mas também
recursos destinados a importacdo de alimentos (Brd®73, p.213). As importacoes
financiadas por esses empréstimos e investiment@iizaram US$ 2064 milhbes (ver Tabela
abaixo) durante o mesmo periodo 1959-70 com 54%eslescursos recebidos nos anos de
1969 e 1970.

Tabela XXVI
195962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969 1970 Totais

Empréstimos Oficiais

Agreements () 727 9.2 365 76.3 1529 791 50.9 257.8 2855 10229

Import Arivals 7.3 426 116 5.7 728 105.2 732 1389 1153 572.6
Empréstimos Comerciais

Agreements (a) 18 541 62.1 782 1044 150.7 487.8 451 2729 16570

Import Armivels - 236 119 36.1 110.2 1239 267.1 4089 3786 13602
Investimento Externo

Agreements (a) 21 54 08 25 46 250 312 429 86.3 2208

Import Arivals - 55 0.6 6.3 14.3 9.7 16.9 127 65.2 1312
Total

Agreements (a) 76.7 68.7 94 177.0 261.9 254.7 569.8 7458 646.7  2900.7

Import Armivals (b) 7.3 7.7 240 48.1 197.3 2388 357.1 560.5 5591 20640

Saurce; Economic Planning Board, em Broan idem

(a) Empréstimos como maturidade original superior a &8s ou mais, investimento direto. Dados de estiprés ao
governo sdo baseados na concluséo de acordos soffimanal loan agreements). Empréstimos privadasgge loan
agreements) baseiam-se em cartas de crédito oardatigs (letter of guarantee) oferecidas pelo &wrExchange
Bank, enquanto os investimentos diretos foram coadmst pelo valor aprovado pelo Ministro do Planejgme
Econdmico (Minister of Economic Planning Board).

(b) Datas de ingresso de importacéo foram computadfsma geral pela data de ingresso aduaneiro.
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Os empréstimos externos destinavam-se a setores esthva ocorrendo um
movimento de substituicdo de importacdes (industmanufatureira), mas também para
financiar servicos de utilidade publica e infraratstra (social overhead). A maior parte dos
beneficiarios no setor de manufatura, foi os setdee fertilizantes, cimento e industrias de
refino de 6leo. Esses recursos foram fundamentia promover um re-equipamento da
industria local, possibilitando o aumento das etgudies que tanto caracteriza o

desenvolvimento industrial coreano nos anos 1960:

“The inflow of foreign saving has made a very ladjeect contribution to
investment and growth over this period ... Much @& #aving inflow took
the form of capital goods, as is evident from datdahe import of machinery
and equipment. Foreign savings, as the excess pbrtnof goods and
services over exports, averaged 11 percent of GNRei period 1968-1971,
and imports of machinery and equipment average@&.@ent of GNP. This
compares with a gross fixed investment rate of p&fent of GNP. Thus
foreign savings equaled about 41 percent of totastment, and machinery
and equipment imports about 35 percent. Without rdygid growth of
investment in both export industries and in othelustries that supply inputs
to export industries (including power and transpaoh), the rate of growth
of exports would have certainly been slower.” Brod@73, p 217

Como a modesta cifra US$ 0,2 bilh6es durante todécada de 1960 ja evidenciou,
no que concerne ao investimento estrangeiro dieetdoréia era muito pouco atrativa. Isto
por véarias razdes. Em primeiro lugar, sendo um paise em recursos naturais, ndo havia
muito a oferecer para as multinacionais. Em seguadustabilidade politica combinada com
a paz precaria com a Coréia do Norte, enfraquecigatite de investidores estrangeiros
potenciais. A exce¢ao era os investidores japongsespor causa de suas raizes historicas,
conheciam a capacidade exportadora da ex-cothia.

Para reverter o quadro de baixos fluxos de IEDg$timmento Estrangeiro Direto), foi
aprovada uma leHoreign Capital Inducement Lapassed in 1966 — ver Box I). A idéia era
quebrar a resisténcia das multinacionais em investi pais, providenciando facilidades,
isencdes tarifarias e isencdo de requerimentosmofde participacdo de capital nacional. Os
resultados foram, entretanto, pouco entusiasmad@reffuxo de investimento estrangeiro
direto permaneceu, em comparagdo com os empréstpagseno. Os IED representavam

menos de 1,0% do total dos recursos ingressadossiepando empréstimos mais

11 Em particular, a Zona Franca de Masan (Masan [Exgert Zone - MAFEZ) era de especial interesse para
Japéo e seus negdcios contornavam (bypassed) a@ngogentral coreano, sem qualquer regulacdo sobre
performance ou exigéncias sobre insumos e recebeseiocdo fiscal integral nos primeiros anos.
Economicamente, entretanto, representaram, emiceuapenas 4% do total das exportacfes coreanas.
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investimento direto) em 1966 e tiveram seu pico8%) em 1970, declinando novamente em
1971 (ver Tabela XXVII).

Tabela XXVII
Net Borrowing, Direct Investment and Export Earnings, 1966-1971
(in $ million)
Ano Empréstimos  Investimento Total Exportacdes Fluxos de
Liquido Direto Capital / Export
(1) (2) 3) (4) (374)
1966 218.2 2.2 220.4 250.3 .88
1967 419.8 19.9 439.7 320.2 1.37
1968 533.2 24.2 557.4 455.4 1.22
1969 499.2 28.2 527.4 622.5 .85
1970 420.0 61.4 481.4 835.2 .58
1971 395.3 45.2 440.5 1067.6 41

Fonte: Woo, 1991, p.101

Passemos agora para a analise da contribuicdo $obma de Ajuda Externa e
garantias fornecidas pelos EUA e também pelo Japamo dito, ambos os paises foram
importantes fontes de recursos ndo reembolsaveisremmbolsdveis em condicbes
preferenciai§. De fato, ao longo da década de 1960, a Ajuda iarea continuou a vir
prioritariamente sob a forma de doacdes. Emborampréstimos provenientes do pais
também comecassem a crescer, eles permanecergmes®xos quando comparados com a
assisténcia sob a forma de doacéo.

A rigor, apos 1964, a assisténcia americana comecauudar na direcdo dos
empréstimos, consultoria (advice), atuacdo atralesagéncias internacionais, ab mesmo
tempo em que crescia a participacao japonesa mossflde recursos externos (“the japanese
burdern sharing”, utilizando a expressao de Brow@73). A Guerra do Vietnam e a
reaproximagao com o Japao reverteram mais umasgezgiadro. Em 1965, quando tropas
coreanas entraram em cena, a Ajuda Americana sebiginosamente: atingiu 7,2% do PIB

— sendo esta de 4,9% no ano anterior.

12 Durante o periodo 1959-1972, os acordos de empeésificiais alcancaram $ 1023 milhdes, tendo o
governo dos E.U.A contribuiu com quase 50% do totgoverno japonés com 10%, o governo alemao &ém 4
além da contribuicdo fornecida por muitas instiieg financeiras internacionais (incluindo o Banaantflal o
Banco de Desenvolvimento Asiatico e outras fontefuddos multilaterais). No que se refere aos estipnés
comerciais, cerca de 31% vieram de Estados Uniii do Japéo; e 11% de cada um dos seguintes :paises
Franca, Alemanha Ocidental e Inglaterra. Por fiog S$ 220 milhdes de Investimento EstrangeirotBire
60% vieram dos EUA e 30% do Japéo.
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O apoio da Coréia a guerra do Vietham foi mais @sgivo do que geralmente se
imagina e, por isso, deve ser rapidamente comen@qgmis enviou 47.872 homens apenas
no primeiro ano de conflito — e um total de 300.8690 final do conflito: “... this was more
men per capita than any nation in the world, iniclgdthe United Sates — something rarely
mentioned and even more rarely studied”. Como “dm de gratiddo”, os pagamentos a
Coréia feitos sob a forma de provisbes no ambitBmevn Memorandunsuperaram a cifra
de US$ 1 bilhdo, considerando o periodo que comgeee ano fiscal de 1965 até 1979.

Deve-se considerar, porém, que (além das implicagokticas do apoio a Guerra — e
dos beneficios esperados por ajudar os EUA) o amdiilateral Coréia-Vietham era
expressivo, quando se considera, o tipo de prodipsrtado. Embora as exportacdes para o
Vietnam representassem apenas 3,5 % do total,toavieabsorvia nada menos do que 94,3%
das exportacbes coreanas de aco, 51,8% das exjgmtde equipamentos de transportes,
40,8% de maquinaria ndo elétrica e outros 40,9%odtas exportacbes quimicas”. Além
disso, enquanto as exportacbes de bens ndo eramssixps em termos de participagao
percentual, as exportacdes de servicos eram urnal@aignificativa. (ver a Tabela XXVIII).
Nesse sentido, a Guerra de Vietnam “was not ordgraucopia of huge invisible earnings
and immense U.S assistance, but an incubator ofindustries before testing the fires of
international competition”; “a laboratory for infaimdustry”; “a matrix of global security and
regional integration managed by the United Stated iacluding a dynamic, expanding

economy such as Japan" (Expressoes utilizadas por Y991, p.97).

Tabela XXVIII

Rendimentos vindos do Vietnam, 1966-1968 (in $ mdh)
Tipos de Rendimentos 1966 1967 1968
Exportagcbes Comerciais $138 $7.3 $5.6
Vendas Militares 9.9 145 30.8
Contratos de Servigcos e Construcao 12.3 435 58.4
Remessas Totais (Civis, Militares e
outras) $58.9 $144.7 $172.2
Receitas Totais de exporta¢cdes de bens
e servicos mais transferéncias privadas  $ 558%744.8 $993.0
Rendas do Vietnam como percentual
do total 10.6 19.4 17.3

Fonte: Cole and Lyman, Korean Development, p. 135

113 0 Brown Memorandum foi firmado em 4 de marco dé6l®stabelecendo as regras de utilizacéo dassforca
coreanas pelos americanos.
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Por fim, cabe considerar o efeito resultante dornet diplomatico das relacdes
Coréia-Japdo. Este assunto estava na agenda ametiesde o final dos anos 1940, mas foi
apenas com o Presidente Park Hee que esta apré@xineégtivamente ocorréli De fato,
em 1963 as importacdes coreanas provenientes do Jagram quatro vezes superiores aos
niveis verificados no regime de Rhee. Assim, meantes de reatar relagdes diplométicas, os
antigos grupos Zaibtsus ja estavam empenhadosrefa tde identificar oportunidades de
investimento na Coréia e foram fundamentais parstosir nada menos do quePahang
Stee] dando asas ao sonho de Hee de construir um cxongle aco — depois de ter tido
negado um empréstimo por diversos paises, inclurd® Exim e o Banco Mundial®

O grande influxo de recursos externos certamentdribaiu para acelerar o
crescimento econdmico, sendo uma importante fomtefitanciamento do processo de
desenvolvimento em curso. Entretanto, também causw@usérie de problemas e distorcdes.
Ja em 1968, apGs menos de trés anos da reformardssum comité especial da Assembléia
Nacional coreana condenou a politica de atrag@ealgsos externos.

Basicamente, o Comité acusava 0 mau uso de recexgas10S, levando a um efeito
cumulativo perverso para a renda nacional e paBalanco de Pagamentos. O argumento
bésico do referido Comité era de que a existérei@cursos externos abundantes para firmas
nacionais conjugada a um ambiente de protecdo ca@hesstaria levando a perda de
eficiéncia, a praticas de precos de monopolio (poegos domésticos superiores aos similares
internacionais) e a menor competitividade nas @¢apdes. Os prazos curtos dos empréstimos
e a excessiva dependéncia de matéria prima im@odegin também citados corsausas
causans para os elevados precos domeésticos. Acusava-severny, igualmente, de
comprometer a saude do sistema financeiro domdatigoe a disponibilidade de abundantes
garantias de crédito a baixos juros (3% ao ancviem a uma distorcdo de incentivos,
fazendo com que os emprestadores de recursos f)aseanostrassem pouco interessados

em investigar a qualidade dos projetos de seustetie

14 O Presidente Hee havia participado Kleantung Armye seu fascinio pelo Japdo é analisado em varias
biografias.

15 Em 1962, o Japdo adiantou empréstimos de curmgrara a Coréia no valor de US$ 40 bilhdes e sutro
US$ 18 milhdes em doacgdes; em 1963 $ 37,4 milhdresnf ofertados como crédito (na modalidéate-term
supplier credit— isto é, um desconto de duplicatas) e uma somsaregelada foi fornecida através de
subsidiarias americanas. O valor final das repa®agé guerra pagas pelos japoneses (uma dispuiagscente

dos tempos do Presidente Rhee) foi menor do qualay esperadode toda forma, os $ 800 milhdes pagos
configuravam um valor expressivo para um pais tofal das exportacbes em 1964 era de apenas US$ 200
milhdes. Dos US$ 800 milhdes, US$ 300 foram uspadoa construir a companhia Pohang Steel. Outrd30$ 2
milh6es foram usados para infraestrutura (incluinglantas de energia, rodovias, redes de irrigacdo e
investimentos no setor de comunicagdo). Os restdis$s 300 milhdes foram para o financiamento detata
exportadoras para o Japao (nos setores de enedyiajnas téxteis e equipamentos de transportes).
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O maior problema, do ponto de vista do médio - topazo, é que o aumento da base
monetaria resultava em presséao inflacionaria quetojcom a relutancia do governo em
desvalorizar o won, levava a uma sobrevalorizagath@l — e um aumento nos gastos fiscais
sob a forma de subsidios seletivos para compensarda de competitividade do cambio. O
mecanismo era perverso, ja que a sobrevalorizag@axd de cambio contribuia (enquanto as
expectativas de uma crise cambial ndo se agravagsam aumentar o desejo de tomar
emprestado no exteridf® Taxas de cambio sobrevalorizadas, em ambiente rédita
abundante sem risco cambial, somavam-se ao fabbegdio, tornando a lucratividade das
firmas que se endividavam com recursos externosonelevados. O resultado ndo poderia
ter sido diferente: um influxo de crédito externaitm além do necessario para financiar
importacdes, o0 que € facilmente verificavel pelscimento nas reservas externas na Tabela
XXIX. A mesma Tabela mostra o crescente déficet balancas de bens e de servicos depois
de 1965 (natural em um contexto de sobrevalorizag@obial e elevado crescimento
econdmico). A taxa de cambio realista foi calculadaumindo que o nivel alcangado em

1965 fosse de equilibrio e corrigindo pela difeeeegtre as inflacdes externa e domestica.

Tabela XXIX
Comércio e Taxas de Cambio (Annual)
(Milhées de Dolares e won por dolar)
Déficit em Reservas Taxa de Taxa de Céambio
Bens e Servigos Internacionais(a) Cambio Ofitipl Realistica - estimada (c)
1960 162,3 157,0 65,0 113,2
1961 198,4 207,0 130,0 131,2
1962 292,0 168,6 130,0 148,5
1963 402,8 131,5 130,0 190,8
1964 221,0 131,7 255,0 251,6
1965 198,6 141,6 271,0 265,4
1966 323,0 239,2 270,0 290,1
1967 417,1 350,6 274,2 320,8
1968 666,4 391,0 281,1 350,0
1969 794,4 552,9 303,7 371,4
1970 802,7 586,9 315,9 405,1
1971 1019,3 538,0 372,5 447,3

Fonte: Brown, 1973
(@) Inclui ouro e divisas, exclui reservas junto ao FMI

(b) Taxas de Cambio Oficial, posicdo em final de anodaMhgas na taxa oficial antes da adogdo de camitisafite
ocorreram em Fevereiro de 1960, Janeiro e Fevedeird961 e Maio de 1964. Para 1965 e anos poserataxa
oficial é dada pelo valor de compra pago pelos @®aos clientes.

(c) Calculado partindo do principio que a taxa won poladde 1965 era realistica, isto é, uma taxa debiA de
equilibrio. Valores nos outros anos foram calcutadaltiplicando essa taxa pela razdo entre o efldd PNB
coreano e o indice de Pregos por Atacado ameridataxa minima de $ 255 won por délares em 1964dtabelecida
com base em estimativas levando em conta a partitageder de conta com o won no periodo.

1% Uma correcdo da taxa de cambio nominal pela difer@ntre a inflacéo interna e externa teria auadent
custo do empréstimo externo, desencentivando widadiento.
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Conclusbes

Este artigo foi estruturado em cinco partes. Na@s primeiras, nos dedicamos a
analisar a historia econdmica e financeira coreana.

Ao longo da Parte | procuramos deixar claro queaddamos quanto a importancia
atribuida na literatura ao periodo que compreendePraneira Republica para o
desenvolvimento do pais. A discordancia comecagimarvacdo de que o pais cresceu 5,5%
em média no periodo 1954-1958 (Fonte: Cole and, R&83) e que importantes instituicbes
foram criadas no periodo. Os dados referentesrmaeRa Republica (1948-1960) expostos
mostraram que a participacdo do Estado nas finalogdsastante significativa, apesar da
aparente adocdo dos principios de liberalizacdantieira da Reforma proposta por
Bloomfield e Jesen. O processo de privatizacaas adio foi concluido em 1957 — ano em que
0 crescimento comeca a se desacelerar e seusadesulfdo ponto de vista da expanséo
esperada do crédito) foram decepcionantes. Assefgendemos, a criagdo dos bancos
especiais e do KDB parecem ter sido elementos fuadtais para manter o financiamento do
desenvolvimento, sobretudo no que se refere aoduede elevado crescimento da Primeira
Republica (1954-1958). A Ajuda Externa Americanadatretanto, de suma importancia. Na
medida em que esta declina, os bancos especigiempesua principal fonte de recursos e o
crescimento se desacelera, como visto.

Na Parte Il, vimos o processo téke-off onde o pais cresce (1961-1971) a taxas sem
precedentes, puxada pelo setor exportador. Paacisr esse crescimento, uma reforma nos
juros foi adotada com o intuito de elevar a poupaagregada. Para nds, o crescimento
econdmico do periodo deve ser atribuido ndo a uaiarmpoupanca induzida por juros mais
elevados, mas sim ao estabelecimento dos Planogjid@inais de desenvolvimento (Primeiro
e Segundo Planos) e a criagdo de uma conviccaaale grescimento era o destino do pais
(com o Presidente Hee convocando a nacgéo a partidipprocesso), onde o Estado garantia
o financiamento (seja fornecendo diretamente o itorédeja fornecendo garantias) e
incentivos para 0s setores que considerava priosta

Na Parte Ill, analisamos o terceiro e o quarto ®@dinqlienais, ressaltando a ousadia
da proposta ao continuar crescendo a elevadas pagasovendo a etapa mais dificil da
industrializacdo em um contexto pos-choque do [eetroNo que se refere as reformas
financeiras, discutimos o Decreto de 1972 que hustiminar o mercado informal de crédito

— sem sucesso. Aproveitamos essa reforma paratidiasipeculiaridades desse mercado na
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Coréia. Por fim, discutimos as medidas de fomewntonarcado de capitais e seu relativo
sucesso.

Na Parte IV defendemos que o crescimento dos depdsiprazo e de poupanca que
se seguiram a reforma dos juros de 1965 ndo coaob@ tese da repressado financeira,
defendida nos moldes do arcabouco teérico do mdsledov Mackinnon. Vimos, alias, que a
existéncia de “repressdo financeira’ (juros negatie politicas seletivas de crédito) ndo
impediram que a economia crescesse na década Gené8bna de 1970.

Em relacdo ao inegavel aumento dos depdsitos deapga apos a reforma dos juros,
argumentamos que grande parte desse aumento daes-gdeitos da reducdo da inflagéo e
uma mudanca na distribuicdo de recursos entreoo f@anceiro formal e informal — e n&o a
um incremento no volume de poupanca. Admitimosemorque, em alguma magnitude nao
mensuravel, a passagem de juros negativos e \®lgsga patamares positivos possa ter
contribuido para aumentar a propensédo a poupauro prazo, uma vez que houve uma
mudanca de precos relativos de bens sensiveissatpis como bens duraveis.

Discordamos, sobretudo, de que seja 0 aumento dpapga acausa causansla
aceleracdo do crescimento verificada na economiseganda metade dos anos 1960. Para
nds, o Estado ao: 1) garantir retornos positivisesos investimentos; 2) ao fornecer crédito
abundante; 3) ao criar uma convencao do crescimatmaves da fixagdo de metas nos Planos
Quinquenais de Desenvolvimento; e 4) ao criar tungbhes para o financiamento deste
desenvolvimento, contribuiu de forma substantiveapgarantir um vigoroso crescimento
puxado pelo investimento privado — sem precisatotalo Estado-empresario (ou seja, do
Estado atuando na producdo), como em outras erp@tede industrializacdo tardia. O
crescimento, para nés, ndo foi uma consequénaiaitar poupanca, mas sim o contrario — e
agui assumimos uma postura profundamente keynesiana

Por fim, na Parte V, deste artigo buscamos mogtraro crescimento coreano foi em
grande medida financiado por capital estrangeitocenlo a disposi¢ao das firmas coreanas
por bancos publicos com garantias do Estado — dstmesriou problemas no longo prazo,
sobretudo no que se refere a competitividade daosei@ coreana (efeito sobrevalorizacéo) e
a propria percepcao de sustentabilidade das certasias ao final dos anos 1970. Ainda que
importante parte dos fluxos fosse constituida paotaaexterna ou empréstimos em condi¢des
muito favorecidas, com dindmica bastante peculiapercepcdo de crescente déficits em

transacoes correntes (contrapartida do grandexmfle capitais) €, sempre, problematica.
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ANEXOS

Statement of Conditions of the Bank of Korea
Assets Liabilities
Gov't Overdrafts Issued Bank Nottes and Coins
Loans to Banking Inst Gov't Checking Deposits
Loans to Bl from Counterpart Fund | Counterpart Funds
Private Loans (a) Counterpart Funds LoanFunds
Gold and Silver Buillion UNKRA Small Business Loan Funds
National Bonds Deposits of Banking Institutions
Industrial Finance Debentures (b) | Deposits of Foreign Organizations
Treasutry Agencies Private Deposits
Uncleareed Checks and Bills Exchange Revaluation Reserver
Others (c) Others
Capital and Reserve Funds

Foreing Currencies on Hand (**) Korean Japan Open Account

Due from Banks Abroad Gove't Foreign Exchange Depositg
Foreign Exchange Pending Collectig Deposits of Foreign Organizations
Inter Office in Foregn Currency Export and Import Guarantee
Loans (c) Others

Others

Due from Banks Abroad Deposits

Loans Export and Import Guarantee
Others Others

Grand Total Grand Total

Source: Bank of Korea - Monthly Statistical Review

* Includes, in addition to US dollars, pounds stey] HK dollars, D. Mark and Japanese yen all
expressed in Hwan converted at the official ratexafhange between hwan and US dollars.

(a) Consists mainly of loans made to domestic peifateign traders
(b) Issued by Korean Reconstruction Bank and Guaedriig the Government

(c) Represents loan made to private foreign traidefiareign currency
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Sources and Uses of Finance by Korean Corporations, Public and Private, 1963 - 1978 (billion won)

1863 1964 1965 1966 1967 1968
Amount % Amount % Amount % Amount % Amourt % Amount %
Financing 53.9 100.0 46.3 100.0 97.8 100.0 163.5 100.0 263.7 100.0 3671 1
Internal 242 449 271 585 397 405 489 319 638 242 89.7
External 297 551 19.2 4.5 58.1 59.5 104.6 68.1 199.9 75.8 2774
Bank Loans 92 56 214 16.4 63.6 1156
Loans from non-
bank financial 7.6 7.0 7.8 209 n7 332
institutions
Securities 8.0 54 9.1 12.5 9.1 236
Foreign Loans 8.3 27 47 48.8 64.6 108.7
Others (-3.4) (-1.5) 151 6.0 309 19.9
Investment
Real 49.6 92.0 46.9 101.3 §2.2 84.0 1314 85.4 185.2 70.2 2575
Fixed 341 443 653 1252 160.8 2268
Inventary 15.5 26 16.9 59 244 307
Financial 4.3 08.0 (-0.6)  -01.3) 15.6 16.0 224 14.6 78.5 298 109.6
(continued)
1969 1970 1971 1972 1973 1974
Amount % Amount % Amount % Amount % Amourt % Amount %
Financing 8vT 100.0 4703 100.0 565.4 100.0 §09.4 100.0 11118 100.0 1,805.2 1
Internal 107.9 208 126.1 26.8 161.9 286 2464 304 4312 388 5991
External 409.8 79.2 3442 732 403.5 7.4 563.0 69.6 680.6 61.2 12061
Bank Loans 130.6 142.3 182.8 323 156.2 19.3 307.4 385 625.5
Leans from nen-
bank financial 67.8 69.1 68.7 12.3 939 116 1358 17.0 1593
institutions
Securities 59.5 70.3 85.6 15.1 157.8 19.5 1721 215 148.9
Foreign Loans 1241 146.3 1371 242 102.8 127 184.1 230 246.3
Others 278 (-83.8) (-71.7) 532 (-118.8) 261
Investment
Real 308.9 59.7 3733 79.5 476.1 84.2 490.3 60.6 T74.4 69.7 1,394.6
Fixed 2910 3391 3931 4557 7336 1,7015
Inventary 17.9 347 §3.0 346 40.8 3231
Financial 208.8 40.3 96.5 205 §9.3 15.8 3191 394 3374 30.3 410.6
(continued)
1875 1976 1977 1978
Amount % Amount % Amount % Amount %
Financing 24277 100.0 31232 100.0 4.069.8 100.0 5,856.2 100.0
Internal 7928 327 9841 314 12549 308 1,7156 293
External 1.634.9 67.3 21391 68.6 2.814.9 69.2 4,140.6 T0.7
Bank Loans 5236 554.0 7572 1,626.6 409
Loans from non-
bank financial 2349 3762 604.6 988.7 22
institutions
Securities 2955 495.4 719.9 13738 30.8
Foreign Loans 793.3 6219 5737 2734 6.1
Others (-212.4) 85.6 159.5 (-321.9)
Investment
Real 1.650.0 68.0 18614 60.0 25089 61.6 37928 64.8
Fixed 14276 1.778.7 24835 =
Inventory 2224 827 254 -
Financial Tid 32.0 1,261.8 40.0 15609 384 20634 351

Source: Cole and Park, 1963. P.31:33.
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CAPITULO 1l

O PAPEL DO CREDITO BANCARIO NA PERFORMANCE
INDUSTRIAL NA COREIA (1953-1969): UM MODELO DE PAIN EL
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CAPITULO Il - O PAPEL DO CREDITO BANCARIO NA
PERFORMANCE INDUSTRIAL NA COREIA
(1953-1969): UM MODELOE PAINEL

Este artigo tem por objetivo testar e mensuratev@ecia dos empréstimos bancarios
para explicar a performance industrial coreanardaras anos 1950 e 1960. Através de um
modelo de painel, buscamos correlacionar resultaddgstriais por setor com créditos
fornecidos para os mesmos setores pelo Banco Gooeaesenvolvimento (KDB) e pelos
Bancos Comerciais (BC) coreanos durante dois pesiddstoricos: 1954-1960 e 1963-
19697

Excluimos do nosso modelo o papel desempenhads psdocados de capitais no
financiamento do desenvolvimento. Isto ndo apemaque inexistem dados setoriais, por
exemplo, no mercado de ac¢bes, mas principalmentgu@ono periodo analisado (mais
precisamente 1954-1969), o crédito bancario foi,fate, a principal fonte de recursos
externos para o financiamento do investimento. Eiftac&o vigora, pelo menos, até os anos
1970 na Coréia — sendo o papel desempenhado peladoede capitais unanimemente
considerado como irrelevante durante os anos 1956@.

Poder-se-ia argumentar, entretanto, que o sisteraackiro informal (como é o caso
do curb marketna Coréia) foi, ao contrario do mercado de aci@@sbém muito importante
para o financiamento durante as duas décadasadedisNao cabem duvidas. Entretanto, os
dados disponiveis sobre essa fonte de financians@ist@escontinuos no tempo, incompletos
em termos setoriais e apresentam grandes dispasigedsua magnitude, a depender da fonte
utilizada.

Deve ser adicionado nesta introducdo que o modeloathel aqui desenvolvido nao
discute possiveis problemas de causalidade engsriorento (medido pela performance

industrial por setor) e o financiamento (mensurattavés do crédito bancario setorial). De

117 0s mesmos exercicios estatisticos foram feitos paeis e taxas de crescimento (neste caso, coneem
1955, ja que o dado primario disponivel em nivehega em 1954). Como veremos (e como, alids, é cosnum
exercicios estatisticos), os coeficiente’s éRcontrados nas estimacfes usando o crescimenfodac&o
industrial como variavel endégena (com variaveiégexas em niveis e em taxas) sdo muito baixos e os
parametrosf3 ndo sfo estatisticamente significantes — embotestss AR(1), AR(2) e Wald apresentem bons
resultados. No caso de usar a variavel da prodacistrial em nivel como variavel endégena, AR(BR{2)
apresentaram-se muito bem, mas o teste Wald néo.
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fato, uma crescente literatura questiona o rigaertdstes de causalidade em analises de painel
(ver Angrist, Imbens e Rubin, 1996). Faremos, t@aalguns comentérios acerca da
causalidade através de resenhas de alguns texibsaods sobre a questéo aplicada ao caso
coreano.

A Secéo | deste artigo sumariza trabalhos conteimgos que buscam discutir formas
de mensurar a relacdo empirica entre 0 desenvaltiménanceiro e 0 crescimento
econdmico e apresenta o problema da causalidadec®@o I, por sua vez, apresenta um
pequeno conjunto de dados sobre a evolucdo doss dameanos no periodo 1950-80. A
terceira secdo é onde desenvolvemos 0 nosso mddefminel e os resultados obtidos.
Enquanto a quarta complementa nossa analise delpad® apenas porque discute o
problema da causalidade no caso coreano, mas tangmégque avalia um periodo
complementar ao analisado em nosso modelo (peti®d@d-1992 — Choe, C e Moosa, |.
1999) e inclui, além do crédito bancario, acoeslas, seguros etc. (Luintel, K. e Khan, M.
(1999) e Demetriades, P. e Hussein, K (1996). ifgrds resultados consolidados do modelo

de painel encontram-se anexados ao final do artigo.

Secao I: A relacdo empirica entre crescimento e famciamento e o problema da
causalidade

Goldsmith (1969) é a referéncia mais citada quaaduergunta é: qual a relacéo
empirica entre o crescimento econdmico e a funbdade do sistema financeiro?
Basicamente, o autor supde que o tamanho do sisferaaceiro esta correlacionado
positivamente com a proviséo e a qualidade degervinanceiros. Assim, a relacdo volume
de recursos intermediados/PIB € usado cpmay para medir o grau de desenvolvimento do
sistema financeiro. Considerando diversas déecd0(a 1963) e diversos paises (35), o
autor encontrou um paralelismo estreito entre @medvimento econdmico e o financeiro
além de indicacfes de que periodos de mais rapgdcimento foram acompanhados de taxas

de desenvolvimento financeiro acima da média hestoEntretanto:

“Goldsmith’s work, however, has several weaknesg®Bsthe investigation
involves limited observations on only 35 countrigg) it does not
systematically control for other factors influengieconomic growth (Levine
and David Renelt, 1992); (c) it does not examineetiér financial
development is associated with productivity growtlnd capital
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accumulation; (d) the size of financial intermegiarmay not accurately
measure the functioning of the financial systena @) the close association
between the size of the financial system and ecangrowth does not

identify the direction of causality.” (Levine, R4996, p.31).

Seguindo os passos de Goldsmith, Ross Levine aigmar as fragilidades acima
apontadas. Em King e Levine (1993,a,b,c), por exemgpnumero de paises foi aumentado
(para 80, durante o periodo 1960-89); controlesopiros fatores que afetam o crescimento
de longo prazo foram adicionados, assim como outradidas para avaliar o nivel de
desenvolvimento financeiro dos pai$¥s.Buscando atingir uma medida mais precisa para o
funcionamento do sistema financeiro, King e Lev(a893, a,b,c) desenvolveram quatro
variaveis:

- DEPTH, razdo entre passivos liquidos do sistemantieiro (moeda mais
depdsitos a vista mais passivos remunerados dasdardo sistema financeiro ndo bancario)
divididos pelo PIB. Desta forma DEPTH, mede, emimdt analise, o tamanho dos
intermediarios financeiros.

- BANK, razdo que tem no numerador o crédito bancame denominador a soma
deste mesmo crédito dos bancos com o ativo dormédticBanco Central. Esta variavel
mensura o grau em que os Bancos Comerciais e mBaeatral alocam comparativamente
seus ativos. A idéia é que os bancos sdo maisgored exercer as cinco funcdes classicas da
intermediacdo financeira (procurar oportunidades ideestimento, exercer controle
corporativo, prover servicos de protecao ao ristobilizar poupancas e facilitar transacoes)
do que o Banco Central.

- PRIVATE, a relacao entre crédito alocado para agresas privadas em relacao
ao credito domestico total (excluindo créeditos laarscos).

- PRIVY, relacdo entre créditos para empresas prévadarelacao ao PIB.

Os resultados encontrados pelo autor sdo bastalmistos. Encontrou-se uma correlagéo
forte entre PIB per capita e DEPTH. Os paises ma@s (op 25%) mantinham uma
proporcdo maior da renda anual em recursos liguido® a intermediarios financeiros
formais do que os paises mais pobres (25% infaliokMostrou-se, também, que a variavel
BANK é maior que 90% nos paises 25% mais ricoscentraste com 50% no quartil mais
pobre. Isso significa que os bancos comerciaisni@ssuum papel mais relevante na alocacao
dos créditos do que o Banco Central, nas economas ricas. Entretanto, visto que os

bancos ndo s&do os unicos intermediarios financguesdesempenham funcgdes financeiras

118 Citado em Levine, R, 1996.
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valiosas (e podem também emprestar ao governo empeesas publicas), o fato de que a
variavel BANK é mais elevada nos paises mais m@msconstitui “a very strong evidence to
prove the argument that commercial banks are mifieat in allocating assets” (ibidem).
Finalmente, foi encontrada uma correlacdo posgiestatisticamente significante entre PIB
real per capital e a extensdo em que os empréssanodirecionados ao setor privado.

Apoés ter analisado cada uma das variaveis ao ldngempo, os autores rodaram 12
regressoes (para 77 paises sobre o periodo 19&0f89)e discutir a relacéo entre cada uma
daquelas quatro variaveis financeiras com as @mésweis dependentes do crescimento (ver
G(j) na especificacdo abaixo). Adicionaram tambétorés de controle ao crescimento
econdmico, tais como a renda per capita, o nivehsieucdo, a estabilidade politica, um
indicador de taxa de cambio, além de varidveisdigaao comércio exterior, resultados
fiscais, e politica monetaria (criando uma matezrdormacéo condicional dos controles). A

regressao rodada foi:

G(j) =a +BF(@) +yX + ¢, onde:

* F(i) representa o valor médio do i-ésimo indicatr desenvolvimento financeiro
(DEPTH, BANK, PRIVY, PRIVATE) avaliado em média @mte o periodo 1960-89;

* G(j) representa o valor do j-ésimo indicador desciraento médio no mesmo periodo
(Crescimento do Produto Per Capita, Cresciment&stoque de Capital per Capita, ou

crescimento da produtividade calculado como resddugSolow);

* X representa a matriz de informacdo condicionak parcontrole por outros fatores

associados ao crescimento econdmico.

O resultado encontrado foi uma forte e positivaetacdo entre cada um dos quatro
indicadores financeiros, F(i), com os trés indicadale crescimento econdmiGgi). Todos
os coeficientes associados ao desenvolvimento B@o00 encontrado mostraram-se

estatisticamente significantes. Além disso:

“... the sizes of the coefficients imply an econcallic important
relationship. ... the coefficient of 0.024 on DEPHiplies that a country
that increased DEPHT form the mean of the slowestigg quartile of
countries (0.2) to the mean of the fastest grovguartile of countries (0.6)
would have increased its per capital growth ratealmgost 1 percent per
year. This is large. The difference between theveh growing 25 percent
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of countries and the fastest growing quartile ofirddes is about five
percent per annum over this 30year period. Thesyige in DEPHT alone
eliminates 20 percent of this growth differenceéyine, R, 1996, p. 33)

O Problema da Causalidade

Como pode ser facilmente observado, 0 modelo aped® ndo considera o problema
da causalidade. Para examinar se o financiamegioese crescimento do produto (ou o
precede), King e Levine (1993b, citado no LevineR) 1996) estudam se a “profundidade”
do desenvolvimento financeiro (medido como DEPTbBl)ano de 1960 prediz o crescimento
econdmico para cada um dos indicadores de creswni@n(i) definido previamente). Os
autores encontraram que a “profundidade financegr@” 1960 estd, sim, correlacionada
significativamente com cada um dos indicadoresrdscimento calculados como uma média
sobre o periodo 1960-89 (na realidade, foram atiés meédias para cada um dos periodos —
1960, 1970, e 1980; de forma que havia potencidkneés observacdes por o pais). Estes
resultados, adicionados a alguns outros estudosedes temporais, sugerem que 0 nivel
inicial do desenvolvimento financeiro é um bom |ird das taxas de crescimento
subsequentes (medido das trés formas mencionaalasdp 30 anos seguintes, mesmo apos 0

controle para todas as variaveis consideradas tr&zrda X.

“Thus, finance does not merely follow economic tti The strong link
between the level of financial development and th&e of long-run
economic growth does not simply reflect contempeoars shocks that affect
both financial development and economic performanteere is a
statistically significant and economically large perical relationship
between the initial level of financial developmamd futures rates of long-
run growth, capital accumulations, and productivitynprovements.
Furthermore, insufficient financial development tammetimes created a
‘poverty trap’ and thus become a severe obstaclgréath even when a
country has established other conditions (macramoonstability, openness
to trade, educational attainment, etc) for susthieeonomic development
(jean-Claude Berthelemy and Aristomene Varoudald86). (Levine, R,
ibidem, p. 35)

Outros autores chegaram a conclusdes similaresndestdo a discussao da
causualidade entre desenvolvimento financeiro eescanento econémico. De fato, usando
dados por empresa e por industria tanto para asadistre diversos paises como para analises
envolvendo apenas os Estados Unidos, pesquisasesaresentam evidéncia consistente
com a visdo de que o nivel do desenvolvimento Giema afeta a taxa e a estrutura do

desenvolvimento econdémico.
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Rajan e Zingales (1996), examinando dados indisteia uma grande amostra de
paises, encontraram que as industrias que setiliie fontes externas de financiamento (ao
invés de auto financiamento) crescem comparativeeneais rapido em paises que possuem
bons indicadores de intermediacao financeira (mpdidPRIVY) e elevado desenvolvimento
no mercado de acdes (medidos pela capitalizacé@oedoado de acbes) do que em paises que
comecam com sistemas financeiros relativamenteodradsli Dermiguc-Kunt e Vojislav
Maksimovic (1996b) também encontraram o resultad® ap firmas com acesso a mercados
de acdes mais desenvolvidos crescem a taxas rea@daks quando podem contar com esses
mercados do que quando ndo o podem. Jayarathalea1995) argumentam que quando
restricdes interestaduais séo relaxadas, a quelidiasl empréstimos bancarios é incentivada e
o crescimento do produto real é acelerddo.

Entretanto, esses estudos empiricos nao resolveiorma definitiva o problema da
causalidade. Em primeiro lugar, o desenvolvimeitariceiro pode predizer o crescimento
simplesmente porque sistemas financeiros se ddsenvem antecipacdo ao crescimento
econdmico futuro. Em segundo, as diferencas eransést politicos, tradicdes legais ou nas
instituicbes podem estar direcionando a ambosserd®lvimento financeiro e o crescimento
econdmico: “While these studies do not prove thaarfce causes growth, the body of
evidence would tend to push many skeptics towagdvibw that the finance-growth link is a
first-order relationship and that difference inaintial development can alter economic

growth rates over ample time horizons” (p.36).

Secéo Il: Mensurando a evolucgéo financeira da Corai— evolugéo de indicadores

Na literatura sobre financiamento, uma primeiraogipnacéo para medir a evolugao
do sistema financeiro € olhar a evolugédo do passweario, mais especificamente, averiguar
o crescimento dos depdsitos dos bancos comerciais proporcdo do PIE? Uma segunda
aproximacédo € feita olhando, pelo outro lado, augé&m do ativo dos bancos, ou seja, a

relagédo Crédito/PIB. H& ainda uma terceira altéraatonsiderar a evolugéo do conceito M2

19 Todas as citagdes em Levine, R, 1996, p. 36).

120 para medir o tamanho de sistema financeiro poagkse no Balanco para o lado do ativo ou do passiv
sendo a diferenca igual, por definicdo ao Patrimduiquido, que no caso das instituicdes financei@guma
ser pequeno.
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(moeda expandida — meios de pagamento acrescidodapmsitos a prazo) em relagdo ao
PIB. Vejamos a magnitude do desenvolvimento finelaceo pais sob cada uma dessas
variaveis.

Em 1911, a Coréia apresentava 0,06% na relacacsitlepdmos bancos comerciais
sobre PIB; em 1935 esta ja havia alcancado 0,52emodstrando forte vigor de
desenvolvimento financeiro ainda durante o pericalonial japonés. Depois de um longo
periodo de declinio (incluindo tempos dificeis @so a Segunda Guerra Mundial e Guerra
Civil, que dividiu o pais em torno do paralelo 38Y)elacdo Depdsitos — PIB voltou a crescer
atingindo 0,71 em 1970 e 0,83 em 1978 (Cole ankl, 2883, p.17-19).

Se olharmos, alternativamente, sob a 6tica do®sathancarios, veremos que no
periodo 1970-78 a relacdo Crédito/PIB era nada smmdaajue duas vezes a média do periodo
1930-40. Como mostra o Grafico | abaixo, a relagaba crescendo desde 1910 (dados nao
disponiveis para o periodo 1945-1954 — interpoldea).

Para se ter uma nocédo do que essas taxas finanogmesentam, vejamos a relagcéo
Crédito-PIB em outros paises. O classico estud@adsmith (1969) mostra que, em 1963,
essa proporcao atingia nos paises desenvolvidés—lgnquanto nos menos desenvolvidos
0,64 (usando uma amostra de 34 paises no totadje Nentexto, a Coréia apresentava, em
1963, uma relacao de 0,33 atingindo 0,80 ao fioal @hos 1970 — ou seja, apenas no final

desta década o pais superava a norma obtida @EafEspnenos desenvolvidos.

Grafico |
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Entretanto, se somarmos ativos financeiros do iexterma vez que no caso coreano
0S ativos estrangeiros eram garantidos pelo goveymmrtanto, representam uma fonte de
financiamento disponivel domesticamente a baixgtos)i — a relacédo Crédito/PIB atinge 1,2
porcento — comparavel com a de outras nacées desims?’ De forma semelhante, varias
comparacdes mostram que o nivel do desenvolvimferdaceiro na Coréia nos anos 1970
era relativamente alto quando comparado a paisesvde de desenvolvimento econbémico
semelhante.

Olhando por outro angulo, agora usando a estaistec Gurley (M2/PIB) como
indicador do tamanho relativo do sistema finangelmle and Park (1983) mostram que essa
relacdo era bem menor do que a norma para paiseivelade renda per capita semelhante
durante o periodo 1955 a 1985. Entretanto, ela comeca a crescer de forma nitaa
periodo 1965-1969 para se tornar ligeiramente adianaorma em 1973. A Tabela | abaixo
mostra o comportamento dos agregados monetarios pooporgédo do PIB no periodo 1964-
1978. Observa-se uma mudancga de patamar em 198bdaas taxas de juros nominais
dobram por determinacdo do governo, uma reducacelagdo apos 1970 e reversdo do
movimento no ano seguinte. Mostra-se igualmente gumflacdo, embora tenha sido
reduzida, permaneceu elevada, mantendo-se em apissde subindo significativamente

apos o choque do Petréleo.

121 Entretanto, permaneceu abaixo do nivel japon&alem 1963 — Cole and Park, p. 25.
122 Gurley has show that per capita income is a sigmif variable in explaining the ratio M2-GNP.
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Tabela XXX
Crescimento Financeiro, Inflacdo e Taxas de Juro4964-1978)

Taxas de juros
Variag&o Indice nominais em
Variagdo Indicede  de Precos ao depésitoscom1  Taxade Juros dos
Ano MLU/PIB Quase Moeda/PIB M2/PIB  Precos por Atacado  Consumidor anodeduracdio  Depdsitos reais *
1964 68 21 89 351 - 15,0 -20.1
1965 81 39 121 99 - 30,0 201
1966 82 6.9 12,7 9,0 116 30,0 210
1967 96 10,2 6,6 64 104 30,0 236
1968 108 15,7 11,3 86 109 26,0 174
1969 11,7 210 138 64 125 240 17,6
1970 115 21 74 91 16,1 28 137
1971 109 22 88 88 134 20 132
1972 130 233 57 138 1,7 150 12
1973 143 243 14,7 6,9 32 126 57
1974 130 205 75 421 243 150 271
1975 123 201 70 26,6 253 150 -11,6
1976 118 198 14,2 121 153 15,6 35
1977 130 215 10,6 9,0 101 158 6,8
1978 12,2 22,6 12,5 11,7 144 16,9 52
Fonte: Cole and Park, 1983. P.230.
Observagdo: *Ajustado segundo a taxa de variagao dos pregos a atacado.

Secdo lll: Financiamento do Desenvolvimento — Um naelo de painel aplicado ao caso

coreano dos anos 1950 e 1960

Metodologia*

Para analisar os efeitos dos empréstimos dos B&lmmerciais e do Banco Coreano
do Desenvolvimento (KDB, doravante) no desempeniastrial, um modelo de Painel foi
desenvolvido. A razao para tal escolha metodologisale no fato de possuirmos um grande
namero de diferentes setores industriais que sendalisados durante um periodo

relativamente pequeno de tempo.

123 Agradeco ao Professor Marcio Holland os comersamoiticos efetuados e a ajuda com pacotes
computacionais de Painel de Dados. Todos os prelsleremanescentes sdo, porém, de minha total
responsabilidade.
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Modelos de Painel, ao combinar variagdes nas nugidades com variagées ao longo
do tempo, fornecem maior variabilidade, aliviandmbtemas de multicolinearidade e
tornando a estimacdo o mais eficiente possivelm&ile a estrutura de painel permite uma
melhor analise do ajuste dinamico das variaveidqago do tempo). Diferente das analises
em séries de tempo, ndo se requer longos pericdog de tempo longa), explorando as
informacdes existentes nas reacdes dindmicas c¢asjuentre diversos individuos.
Finalmente, a analise de painel permite identifiqgor exemplo, em quais setores da
economia o crédito bancario mostrou-se mais retevan

Adotamos aqui o0 modelo de “efeito fixdfided effect modgla fim evitar o viés dos
coeficientes estimados — viés que € comum em asapadrées de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) aplicadas as estruturas de paffielNa realidade, o modelo de efeito fixo
nada mais € do que uma transformacéo linear (“gniygos” —within secto) que consiste em
subtrair de cada observacéo o valor médio obsempadocada individuo ao longo do periodo
em analise (no caso, o valor médio dos empréstpacs um determinado setor industrial ao
longo do tempo). Feita essa transformacéo, osaeefes de MQO dos dados transformados

produzem a desejada inclinacao (eficientementmada).
Periodizacéo

Para analisar os anos de 1950 e 1960, o periodtividido em duas sub-amostras:
1954-1960; 1963-69. A razdo para comecar no ark®8é (na primeira amostra) é que 1953
€ ano do fim da Guerra da Coréia e também o an@ummé criado o KDB. Os dados,
portanto, se iniciam no ano seguinte a esses iamed eventos. Na realidade, existem
poucos dados disponiveis para os anos entre 19B86@ — e aqueles que existem sao
considerados nao confiaveis — devido aos problel@asensuracdo em tempos de Guerra.

A Revolucdo Coreana de 1961 e a mudanca da unidadetaria (ddHwan para o
Won) foram consideradas igualmente como mudancast@stisi nos dados, justificando a
divisdo da série nos anos 1960. O nosso segundmpeate analise comeca apenas em 1963,

nao somente por causa do tumultuado ambiente quoBtitre 1960-1962, mas também pela

124 Nas anélises de painel, assume-se que emboramiada unidade possua a mesma inclinacdo, cada uma
delas tem um diferente intercepto com o eixo YeHsh6meno sugere que os coeficientes, estimadaatdo
método de Minimos Quadrados Ordinarios, sdo viesada ndo ser que a influéncia das variaveis oasitid
(expressas nos diferentes interceptos) esteja odelacionada com as variaveis explicativas explitas no
modelo (Kennedy, P, 2003 pp. 303-304).

159



indisponibilidade de dados para algumas de noss@/eis exodgenas, e pela necessidade de
ajustar o numero das observacdes nas sub-amasfiasgde melhorar as comparacoes.

A falta de disponibilidade de informacdes histG@iesn fontes tradicionais de dados
internacionais (tais como no Banco Mundial, nas @dacUnidas, no FMI e no World
Factbook) implicou o uso de inUmeras e diferenigslipacées mensais do Banco Central
Coreand®® As fontes de dados aqui utilizadas forafhe Monthly Statistical Reviewhe
Monthly Economic Statistice The Monthly Statistical Bulletin

A primeira etapa da analise empirica conduzidaangmsquisa foi criar uma
homogeneidade entre a informacdo disponivel parmgeéstimos por setor (em unidades
monetéarias) e os numeros-indice da producdo indugtambém por setor). Para tanto,
utilizamoso Seul Index Pricecomo deflator e criamos um numero-indice de estipnés,
nas mesmas bases que os dados Industfai€ntretanto, para construir o painel, alguns
dados de setores tiveram que ser cortados por danfalta de informacdo sobre a variavel
enddgena (producao industrial), bem como o Ultimo de cada sub-amostra das variaveis
exdgenas (empréstimos por setor) teve que sef@décpor aproximacat.’

Apos estas transformacdes, nds combinamos o elfeitaxa de crescimento e do nivel
dos empréstimos como variaveis explicativas dormdpeaho da industria (também medido
em nivel, assim como em taxa de crescimenifo)A idéia por detras da construcdo de tantos
modelos é tentar avaliar um dilema: se é o nivetrdpréstimos ou o crescimento destes o
que realmente influencia a performance econémicaai@da, se o nivel e o crescimento sao
ambos relevantes.

Para responder a tais questfes, criamos trés temido modelo basico. Bstimagéo
Padrdo compreende 16 setores (ver Apéndice 2) e é apligmda combinacdes entre
variaveis de nivel e crescimento. Entretanto, dewial fato de que o setor de energia poderia

estar correlacionado com o desempenho de algureedoes industriais, e também em razéo

125Em geral, 0 Banco Central da Coréia ndo fornefoerimacées sobre o periodo de 1950s, e ndo ha dabos
empréstimos fornecidos por setores econdémicos. dacepoKorea National Statistical Officébanco de dados
online) fornece séries que comecem em 1950s.

126 0 Seul Index Price é o tnico disponivel para mgeriodo.

127 A informacdo para empréstimos por setor em 1960He/an) e o mesmo tipo de informacdo em 1969 (em
Won) cessam no més de outubro. A média dos ultimesneses foi usada como yoroxy para os dois meses
seguintes a fim de se conseguir o valor complestedeanos.

128 Utilizamos a referida transformacédo (correcdo peftatbr e transformacéo em indice) para controfar o
modelos a fim de averiguar se a alta correlacdorgrada para niveis de empréstimo e o nivel deugéml
industrial poderia ser atribuida ao préprio prooeds construcdo dos dados. Embora as variaveismeote
tenham se mostrado significativas na nova regress&dicdo do controle ndo alterou a significardas
variaveis exdgenas originais.
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de sua maturidade de longo prazo, repetimos o iekeigem o setor de energia (WitEnSec,
nas Tabelas).

Finalmente, para lidar com o fato de algumas vezegdito ser concedido em um
determinado periodo, mas seu efeito sO ocorrerislefisemos uso de estimacdes com
variaveis em médias méveis (trés anos) nos dademgeéstimos->° Os resultados da Média
Movel (MovAver, nas Tabelas) também excluem osrsdtoenergia, visto que a maturidade
deste setor € superior a trés anos. A exclusdcetbw de energia e o calculo de médias
moveis, no entanto, diminuem o tamanho das nossasteas — conforme pode ser verificado
pelo numero de observagfes nas tabelas.

Fazendo combinagdes entre niveis e taxas de cesitimomo variaveis endogenas
para os periodos de 1950s e 1960s, chegamos a tpiagtas, todas elas contendo a mesma
combinacédo de variaveis enddégenas e as mesmastear@o modelo basico (padrdo, sem

energia e média moével).
O Modelo e as Variaveis

O modelo basico em estrutura de painel aqui coiastigr

Yi =a+ BX +& (1)

Onde:

Yy, € a variavel endégena considerada;

X, € avariavel exdgena;

a e sdo parametros e

&, € 0 termo de erro estocastico.

Apés rodar os “dados painetf — 0, devido ao uso do modelo de efeito fixo.

Definicdo das Variaveis Endogenas:

- Crescimento da Produgéo industrial;

- Nivel de Producao Industrial.

129 Todavia, ao colocar uma variavel explicativa emdia® méveis, em principio, pioramos a questdo da
estacionariedade, ja que a tendéncia se tornaprmEsinente.
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Defini¢cdo das Variaveis Exdgenas:

- Crescimento Anual dos Empréstimos do Korean Devedop Bank (KDBGr);
- Crescimento Anual dos Empréstimos de todos os BaGomerciais (CBGr);
- Nivel de Empréstimos do Korean Development BankBK]

- Nivel de Empréstimos de Todos os Bancos Comen@ds);

- Nivel total de empréstimos (Totall);

- Crescimento do Nivel Total de Empréstimos (TotalGr)

Sub-amostras:**°

- 1955-60
- 1964-69

Modelos:
- Padrao (Standard)
- Sem Energia (Without Energy - WitEnSec)
- Média Movel (Moving Average - MovAver )
Variantes dos Modelos:
Ha seis modelos (identificados por cores diferente3abela abaixo) combinando as

variaveis exogenas e as enddgenas. Cada um dofostmieestimado na versédo Padrdo, Sem

Energia e Média Movel.

% pado que estamos usando a taxa de crescimento amiavel endégena, o painel foi construido
comecando em 1955 ao invés de 1954 — primeiro annfdrmacéao disponivel - assim como 1964 ao
invés de 1963. No caso das Médias Moéveis, o pedodpreende 1957-60.
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Y = Crescimento da Producéo Industrial ou Nivel déroducéo Industrial

KDBGr | CBGr ‘ KDBL ‘ CBL | TotalGr ‘ Totall
Model 1 € €
Model 2 € €
Model 3 €
Model 4
Model 5 € €
Model 6 € € €

Resultados Esperados:

Se 0s empréstimos concedidos pelo KDB e os emm@stconcedidos pelos bancos
comerciais foram importantes para explicar a peréorce industrial da Coréia (hip6tese da
relevancia do financiamento para o desenvolvimeatnémico), nos anos 1950s e 1960s,

nos devemos esperatr:

» Sinais positivos nos parametrgs,
» Elevados t-valores (significancia);

« R? moderamente alto.

Na realidade, dado que nosso modelo somente coosigampréstimos bancarios
(excluindo, portanto, empréstimos realizados pedtors informal e o uso do auto-
financiamento — ambos considerados bastante retsan literatura financeira do pais para o
periodo em consideracdo — e também exclui empré@stiomados diretamente no exterior e o
financiamento via mercado de capitais — considexygolmuco relevantes) como variavel

explicativa, ndo se deve esperar que’ sdfa muito elevado.
Principais Resultados Encontrados:
1. Os empréstimos bancéarios parecem ter maior poder pa explicar o nivel alcangado

na producao industrial do que para explicar o cresmento da producéo industrial
nos anos 1950s e 1960s.
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- Os coeficientes R2 encontrados nas estimacdesaniilo o crescimento da producao

industrial como variavel endégena foram muito baigm 1950s e o parameffimao

foi estatisticamente significante. Os resultados s anos 1960s foram um pouco
melhores, alcancando parametros significativos pégamas variantes do modelo,

mas com Ratingindo um méaximo de 0,13

- Os modelos que utilizam o nivel de crescimentorddygdo industrial como variavel
endodgena se mostram bastante correlacionados coram@séstimos por setor,
especialmente quando os modelos consideraram bd&wampréstimo como variavel
explanatéria. Os Ralcancados em alguns modelos foram maiores q@er®$ anos
1950s e maiores que 0,60 nos anos 1960s.

2. O Sinal e a Relevancia dos coeficientes variaram te@ modelos e entre periodos.

- O coeficiente associado ao nivel dos empréstimdsi® encontrado nos modelos é,
em regra, positivo e significativo para explicarigel de producao industrial nos anos
1950s, conforme esperado pela teoria. Contudo,dguaa invés do nivel se utiliza a
variavel crescimento dos empréstimos do KDB, o icmfte aparece como
negativamente correlacionado, mas néo significdtammbém para os anos 1950). Um
fato que poderia explicar este comportamento gaétése de que, no inicio de suas

operacdes, os empréstimos do KDB por setor expatarsan grandes flutuacdes.

- Durante os anos de 1960, os empréstimos do KDBo(m nivel como em taxas de
crescimento) sdo positivamente relacionados comrescitnento da producgéo
industrial, mas nem sempre de uma maneira sigtifecaO sinal alterna quando os
empréstimos do KDB (tanto em nivel como em taxasrescimento) sdo usados para

explicar o nivel da producéo industrial.

- O crescimento dos empréstimos dos BCs esta posinte correlacionado com o
crescimento da producgéo industrial em 1950s e 1968bkelas 1 e 3) no modelo
Padrdo e na variante Sem Energia. Entretanto, nant& médias moveis o sinal

muda. Os resultados, todavia, ndo foram signifioatdo ponto de vista estatistico.

131 A anélise dos residuos nos modelos com niveisev@aram problemas de estacionaridade.
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3. O Modelo 6, que combina niveis de empréstimos do KDe dos BCs com o
crescimento do total de empréstimos, parece ser oethor modelo para explicar o
nivel da producao industrial setor a setor, apreséando os mais elevados R2s tanto
para os anos 1950 quanto para os anos 1960. O nidels empréstimos dos bancos
comerciais ndo aparece, porém, como significatives analise dos anos 1950 (exceto
na versao que exclui o setor energético, de maiorgzo de maturacdo). O nivel de
empréstimos do KDB, por sua vez, ndo aparece cometa&isticamente significativo

para explicar o desempenho industrial nos anos 1960

Consideracoes Finais do Modelo:

Uma fragilidade estatistica dos modelos em paiagis testados € a necessidade de
eles serem controlados por outras variaveis exgleaa nao relacionadas aos empréstimos.
Na literatura empirica que discute o crescimentm@mico coreano, a maioria dos modelos
usa o Capital e o Trabalho como varidveis explieatipara o crescimento, sendo a
Produtividade Total do Fatores obtida por residdodelo de Sollow). Todavia, nem Capital
nem Trabalho podem ser considerados como indeptsdeéns empréstimos concedidos pelo
setor bancério (até mesmo o fator Trabalho depdadampréstimos para capital de giro). A
produtividade do trabalho também nado pode ser usami@ variavel, pois é definida como o
produto por trabalhador, tendo assim uma fortec&lacom a variavel enddgena. Outras
variaveis de controle, como nivel educacional, passuem dados disponiveis por setor
industrial.

Finalmente, encontrar um instrumento que eviteablpma da endogeneidade (entre
crescimento e empréstimos — problema da causalaagguir discutido) é uma tarefa ainda
mais dificil do que o controle em painel. Variavigiainceiras que explicam crescimento, tais
como taxa de juros e taxas de cambio, sdo de fatelacionadas com as variaveis
explanatérias (primeira condicdo para ser seled@r@mo um instrumento); no entanto,

também sao relacionadas com o termo de erro.
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Secdao IV: Consideragdes sobre o problema da causklde

A associacao positiva encontrada entre o desemwehto financeiro (medido pela
evolucdo dos empréstimos bancérios) e o crescinegm@dmico (aqui mensurado através da
producéo industrial) é insuficiente para estabelaairecdo da causalidade entre crescimento
e financiamento — o que é conhecido como o “Proalei®m Patrik” (Patrick’s Problem —
conforme Patrick, H., 1966).

Trabalhos empiricos sobre a questao da causalafgce desenvolvimento financeiro
e crescimento econdmico sao esparsos na literdareealidade, no que se refere a modelos
de painel, pela existéncia de controvérsias e pnoé estatisticos , sdo simplesmente
inexistentes. No que se refere a analises em stamegorais sobre o tema, os trabalhos
também séao raros, devido a escassez ou inconsistdmeséries de tempo longas de dados

financeiros para paises em desenvolvimé¥ft&Entretanto, existem algumas excecoes.
O Problema da Causalidade

No contexto de séries temporais, uma séfié dita “causar” outra sériepse E[%1]|
J # E [Xwi %], onde J é o conjunto informacional contendo todas as mémdes
disponiveis enquantq &xclui as informacdes passadas e presente;dsta significa que
Xot+1 € @ melhor previsdcsinaller forescast error variangese a informacéo;x.; é usada do
que se ndo usada (Demetriades e Hussein, 199@&st©de convencional de causalidade de

Granger envolve especificar um VAR bivariado deconK:

132 Buscando resolver a questdo da insuficiéncia dershcdes no tempo, algumas alternativas forardasia
Gupta (1994, citado em Demetriades e Hussein, 1986)exemplo, foi o percussor, buscando sériewesirais
(a fim de reduzir o problema da insuficiéncia deeskacdes). Entretanto, seus testes de causatitzee mais
sobre se a moeda (M2) causa a producgéo indusiriai€ se relaciona aos efeitos reais da politiczetada) do
gue se o desenvolvimento financeiro promove o dedeimento econdémico (p. 389). Outro importanteudst
citado por Demetriades e Hussein é o realizaddpog (1986) em abordagem de VAR. Entretanto, aédwes
utilizadas por ele sdo I(1) (ou seja, precisandiferenciadas uma vez para se tornarem estacishééaforma
que seus resultados s6 sdo validos se as vari@ietegram (quer dizer, se existe alguma transfoéimdinear
que tornas as variaveis, quando tomadas em conji§@xp Entretanto, ainda que cointegrem, os tedeeWald
(utilizados para avaliar causalidade de Grangeasbdvalidos assintéticamente — e 0 niUmero de \duEEEs
utilizado por Jung (15 em alguns casos) € insurfteigpara aplicar teorias assintéticas (idem, p.).39@itro
modelo citado é o desenvolvido por King e Levin@@) no contexto de corss-section — ver capitulo 1.
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X1t= M1+ Th1 (L) X1e1+ Ta2 (L) Xora + €t

Xot= M2+ To1 (L) X1+ To2 (L) Xora + €2t

Onde p; e P s@o constantesy; (L) € o polindmio de ordem k-1 no operador
defasagem (Lag Operator — L). A hip6tese nula éxgureio causa no sentido de Granggex
pode ser testado pelos métodos padrbes (F-tedDeraetriades e Hussein, p. 411). Se nédo ha
raizes unitarias, o VAR das equacdes (1) e (2)&else {Xt} é um processo estacionario. Se
as variaveis possuem duas raizes unitarias, éspremilar um VAR em primeira diferenca.
Por fim, se h4 uma raiz unitaria, as variaveis 13eogtram cointegradas e o0s testes de
causalidade podem ser realizados na forma ECML{i&epohl, H. e Kratzig, M., 2004).

Demiatres, P. e Hussein, K. (1996) rodaram o VARutdo acima para 16 paises e
encontraram que nos testes usando como variavgisaias do crescimento (medido como
logaritmo do PIB per capita) dois indicadores ficeiros (o logaritmo da relagcdo passivos
bancérios/PIB nominal e, alternativamente, o |dgari dos empréstimos bancarios/PIB
nominal), as variaveis cointegram. O financiamecd#osa 0 crescimento e o crescimento
causa o financiamento. Ou seja, o resultado erammipelos autores é de que a relacdo entre
desenvolvimento financeiro e crescimento econéndcbidirecional, embora para outros
paises a relacdo seja unidirecional.

Um pouco diferente dos resultados acima encontrddostel, K e Khan, M (1999)
examinam a relacdo de causalidade no longo prage eesenvolvimento financeiro e
crescimento econémico em um contexto multivariadando dados de 10 paises (ao invés de
um estudo bivariado como o acima mencionado) é&ezalo procedimentos em dois estagios
(two step testing procedyreNesse estudo, os autores encontram causaliddatectonal
paratodosos paises analisados (que também incluem a Cdig&se).

Por fim, Choe e Moosa (1999) desenvolvem um moda é de particular interesse
no contexto desse artigo, uma vez que supre dwatsanossas deficiéncias e se debruca
especifica e somente sobre o caso coreano. O mfatelséries temporais) avalia a relacao
entre financiamento e crescimento no periodo postao exercicio aqui realizado: de 1970 a
1992 e usa ndo apenas o0 crédito bancéario, massds/aativos financeiros, procedendo
inclusive alguns controles.

Os ativos financeiros considerados envolvem mo&)a depdsitos a vista (DD),

outros depdsitos (OD), seguros e pensodes (IP)ogit{HSE), acbes (HST) e outros itens

167



(miscellaneous). C, DD, OD e IP medem como as famidlocam seus fundos entre
indermediarios financeiros em um sentido amplo,uantp HSE e HST indicam o acesso
direto das familias ao mercado de capitais. Diestaa, sdo definidas duas variaveis para o

setor financeiro:

h; = taxa de crescimento de (DD + OD + IP)/PIB,
hm = taxa de crescimento de (HSE + HST)/BB

Além das familias, existe o setor empresarial, £yassivos financeiros incluem
empréstimos junto a intermediarios financeiros (ifylos (BSE) e acdes e outros papéis

(BST). De forma que temos:

b, = taxa de crescimento de L/PIB
b, = taxa de crescimento de (BSE + BST)/PIB

Os indicadores de crescimento sdo: y (crescimentdlB) e k (crescimento da
formacgdao bruta de capital). Para testar a causiidatre crescimento econdmigexXy:, ki

e variaveis financeiras z {hi;, hni, bt € by estimam-se duas equacdes:
Xt =2 OjXej + 2Bz +u (1)
Zi = 2 Yizej + 20Xt + Vi (2)

A hipotese nula é que z ndo causa x é represeptads: 3; = O para todo j, enquanto
a hipétese nula de que x ndo causa z é represeuuatiy & = 0 para todo §>* Os resultados
obtidos pelos autores sdo muito interessantesju@p desenvolvimento financeiro causa o
crescimento reaj (b) que, apesar da liberalizacdo do mercado de capitaisos
intermediarios financeiros (bancos) continuam a semais importantes do que o mercado

de capitais na relacdo entre causa e efeito par&Gmréia no periodo 1970-1992

133 A divisdo pelo PIB tem o efeito de controlar pefeito do crescimento da renda nas decisées dlmros
consumidores.

134 A hip6tese é testada com base em testes F cadsusathre a soma dos residuos dos quadrados desst@es
(1) e (2) e para as regressoes restritas obtidasnido as restricdgs = 0 para todo j = 0 para todo j.

168



“This argument seems to be applicable to Koreatiquéarly during the
early part of the period under study. Moreover, ¢hee is strengthened by
recalling that Korean businesses, like those oddapre characterized by
long-term relations and implicit entitlements, whigivers the banking
sector a dominant role in fund allocation” (Choe,a&Bd Moosa, |, 1999,
pp.1079-1080)

Conclusodes

Este artigo buscou discutir a relacdo empiricaeefitranciamento e crescimento
econdmico aplicadas ao caso Coreano. Apds apresesta marco tedrico relevante sobre o
tema, fazendo referéncia ao trabalho pioneiro d&saath (1969) e contribuicbes mais
recentes (Levine, 1996), apresentamos, ainda ri3eg chamado problema da causalidade.
Isto é, o financiamento causa o crescimento o@sconento € quem puxa o desenvolvimento
financeiro? O segundo passo foi apresentar, com mas medidas classicas de avaliacdo da
qualidade do desenvolvimento financeiro tais cormandicadores de Gurley and Shaw, de
McKinnon e de Goldsmith, o desempenho do setoméie@o coreano na histdria recente
(Secéao II).

Na terceira secdo, apresentamos nosso modelo del piithin mode), onde
buscamos avaliar (para a década de 1950 — exclomdoos relativos a Guerra Civil Coreana
— e para a década de 1960, considerada o periodo da crescimento do pais, excluindo
igualmente os anos iniciais onde ha um conturbagioario politico) a relacdo entre
crescimento do crédito bancario para a indUstsali@o por setores) e o desempenho destes
mesmos setores industriais, medidos em nivel eagas tde crescimento.

Os modelos rodados concluiram pela existéncia deficcentes positivos e
estatisticamente significativos do nivel do crédbancario setorial para explicar a
performance (setor a setor) da industria nos dersogos, sendo a relevancia Horean
Development Banknais efetiva para explicar o crescimento da in@istos anos 1950 do
gue nos anos 1960 (os testes de estacionaridads miostraram problematicos).

Encontramos igualmente que o crescimento dos etipossdos Bancos Comerciais
esta positivamente associado ao crescimento daigiodndustrial em 1950 e em 1960 de
forma estatisticamente significativa, enquanto escimento dos créditos do KDB alternam
seu sinal e ndo sao estatisticamente significatvagie sugere uma volatilidade dos créditos
deste banco (coerente com o fato de que bancogsvblvimento costumam atuar com

grandes projetos que apresentam descontinuidadespo).
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Foram encontradas R2s relativamente elevados ifadim@,60 em alguns casos) entre
o crédito bancario como fator explicativo para saiwolvimento industrial (comproxy do
crescimento econémico). O modelo que apresentdhoméesempenho usa o nivel dos
empréstimos do KDB e dos bancos comerciais assimoco crescimento do total dos
empréstimos como variaveis explicativas para olrdeeindlstria, tomados setor a setor,
durante as décadas de 1950 e 1960. Desconsidevaselor de energia, todas as variaveis
explicativas aparecem como estatisticamente retegsams anos 1950. Para os anos 1960,
entretanto, o nivel de empréstimos do KDB néo aygatemo estatisticamente significativo —
0 que possivelmente estd relacionado com uma mad#mduncdo do banco, que passou a
atuar mais significativamente ofertando seguros @viggo Il desta tese).

Devido as dificuldades estatisticas envolvidas estes de causalidade em painel,
complementamos nossa analise apresentando trabedbestes em séries temporais que
discutem o problema, aplicado ao caso coreano.vA€mcias encontradas nesses trabalhos
corroboram os resultados encontrados em nosso matendem a analise para um periodo
posterior, incluem outras variaveis financeiras aq@® o crédito bancéario (tais como a
relevancia do mercado de capitais) e adicionam relige fatores de controle para o
crescimento. No que se refere estritamente a édadal os resultados encontrados apontam
para a existéncia deedback®ntre crescimento e financiamento no caso coreangue nos

parece bastante razoavel e intuitivo.
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Apéndice 1:

Tabela 1: Analise de Painel de Dados — Modelo dediib Fixo

Variavel Dependente: Crescimento da Producéo Ind@isal (anos 1950)

Variaveis Outros
KDBGr CBGr |KDBL CBL TotalGr |TotalL | R2 N P
Modelo 1
Padréo -0,007 0,028 0,017 93 18
(0,008) (0,027)
WitEnSec | -0,006 0,021 0,008 87 17
(0,008) (0,038)
MovAver -0,011 0,023 0,001 60 17
(0,046) (0,146)
Modelo 2
Padréo -0,006 0,035 0,018 94 18
(0,039) (0,014)*
WitEnSec -0,023 0,064 0,012 88 17
(0,038) (0,057)
MovAver 0,096 -0,012 0,033 60 17
(0,096) (0,109)
Modelo 3
Padrao 0,003 0,000 96 17
(0,037)
\WitEnSec -0,007 0,000 90 16
(0,045)
MovAver 0,064 0,006 60 16
(0,1277)
Modelo 4
Padrao 0,005 (0,000 96 17
(0,024)
\WitEnSec -0,009/0,001 90 16
(0,033)
MovAver 0,056 {0,030 60 16
(0,039)
(Continua)
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(Continuagéo)

Notas: Desvio Padréo entre parénteses.
*  significAncia de 1%;

** significancia de 5%;

*** significancia de 10%, usando desvios padraousibs. Nao ha dummies. Painel desbalanceado para as
séries de tempo mais curtas.
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Tabela 2: Analise de Painel de Dados — Modelo dedtib Fixo
Variavel Dependente: Nivel de Producéo Industrialgnos 1950)
Coeficientes Variaveis Outros
KDBGr CBGr | KDBL CBL TotalGr | TotalL [R2 N P
Modelo 1
Standard -0,029 -0,038 0,056 93 18
(0,013)** (0,025)
WitEnSec| -0,026 -0,034 0,043 87 17
(0,012)** (0,037)
MovAver | -0,0164 0,290 0,067 60 17
(0,093)*** (0,258)
Modelo 2
Standard 0,425 0,030 0,456 94 18
(0,078)* (0,057)
\WitEnSec 0,302 0,292 0,533 88 17
(0,084)* (0,123)**
MovAver 0,391 0,360 0,504 60 17
(0,158)** (0,236)
Modelo 3
Standard -0,072 0,025 96 17
(0,038)***
WitEnSec -0,075 0,023 90 16
(0,046)***
MovAver -0,115 0,007 60 16
(0,182)
Modelo 4
Standard 0,180 (0,310 96 17
(0,082)**
\WitEnSec 0,293 0,559 90 16
(0,038)*
MovAver 0,380 (0,504 60 16
(0,078)*
(Continua)
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(Continuagéo)

Notas: Desvio Padréo entre parénteses.

*  significancia de 1%;

** significancia de 5%;

*** gignificAncia de 10%, usando desvios padracugibs. Nao ha dummies. Painel desbalanceado
para as séries de tempo mais curtas.
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Tabela 3: Andlise de Painel de Dados — Modelo dedgb Fixo

Variavel Dependente: Crescimento da Producéo indusal (anos 1960)

Coeficientes Variaveis Outros
KDBGr |CBGr | KDBL | CBL [fotalGr |[TotalL R2 N P
Modelo 1
Padrao 0,021 0,010 0,003 96 18
(0,038) (0,020)
WitEnSec| 0,012 0,111 0,028 90 17
(0,023)*** (0,077)
MovAver 0,063 -0,195 0,020 60 17
(0,145) (0,245)
Modelo 2
Padréo 0,251 0,026 0,086 96 18
(0,128)** (0,013)**
WitEnSec 0,218 0,068 0,134 90 17
(0,137) (0,022)**
MovAver 0,082 0,015 0,004 60 17
(0,289) (0,035)
Modelo 3
Padréo 0,047 0,05 96 17
(0,067)
\WitEnSec 0,156 0,024 90 16
(0,103)
MovAver -0,170 0,005 60 16
(0,322)
Modelo 4
Padrédo 0,028 0,059 96 17
(0,015)
\WitEnSec 0,075 0,123 90 16
(0,023)**
MovAver 0,017 0,004 60 16
(0,029)
Modelo 5
Padrao 0,020 0,026 0,029 0,065 96 19
(0,022) (0,033) (0,015)
WitEnSec| 0,040 0,044 0,073 0,132 90 18
(0,026) (0,074) (0,024)*
(Continua)
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(Continuagéo)

Notas: Desvio Padréo entre parénteses.

*  significaAncia de 1%;

**  gignificAncia de 5%;

*** significancia de 10%, usando desvios padraousibs. Nao ha dummies. Painel desbalanceado para as
séries de tempo mais curtas.

177



Tabela 4: Anélise de Painel de Dados — Modelo dedgb Fixo

Variavel Dependente: Nivel de Produgéo Industrialdnos 1960)

Coeficientes Variaveis Outros
KDBGr CBGr KDBL | CBL | TotalGr | TotalL R2 N P
Modelo 1
Padrao -0,310  -0,076 0,031 96 18
(0,110)*** (0,038)***
WitEnSed -0,308  -0,020 0,029 90 17
(0,112)* (0,104)
MovAver| -1,46 0,442 0,092 60 17
(0,799) (0,612)
Modelo 2
Padréo 0,202 0,212 0,291 96 18
(0,345 (0,019)*
WitEnSeq -0,127 0,563 0,567 90 17
(0,548 (0,112)*
MovAver 0,049 0,742 0,580 60 17
1,691 (0,171)*
Modelo 3
Padrao -0,148 0,004 96 17
(0,081)***
WitEnSed -0,116 0,001 90 16
(0,177)
MovAver 0,473 0,004 60 16
(1,082)
Modelo 4
Padrao 0,212 0,291 96 17
(0,98)**
\WitEnSec 0,531 0,547 90 16
(0,114)*
MovAver 0,718 0,574 60 16
(0,171)*
Modelo 5
Padrédo -0,235  -0,037 0,207 0,308 96 19
(0,209)**  (0,050) (0,097)**
WitEnSed -0,090 -0,551 0,578 0,606 90 18
(0,075) (0,145)* (0,129)*
(Continua)
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(Continuagéo)

Notas: Desvio Padréo entre parénteses.

*  significancia de 1%;

** significancia de 5%;

*** gignificancia de 10%, usando desvios padrdousibs. Nao ha dummies. Painel desbalanceado para as

séries de tempo mais curtas.
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Apéndice 2:

SECTORS - STANDARD

Mining and quarrying
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Apéndice 3: Tabelas Base para os Modelos

Loans and Discounts Outstandings of the Korean Deve

lopment Bank*, by Industry (In Million won)

At Constant Prices (1955)

1954
Total 5364
Total Equipment
Agriculture, Forestry and Fishery 2182
Mining and quarrying 656
Total Manufacturing (add others - not show) 2025
Food and Beverages 95
Textile 963
Footware, other wearing, apparel etc 0
Wood and cork 1
Furniture and fixtures 0
Paper and paper products 34
Printing and Publishing 44
Leather and leather products 13
Rubber products 44
Chemical and Chemical products 281
Petroleum and coal production 15
Clay, glass & stone products/Nonmettalic 105
Basic metals 95
Metal Products 63
Machinery 95
Electrical machinery and appliances 0
Transport Equipament 179
Construction 0
Eletricity, waterworks and sanitation 349
Transportation and storage 106
Services 0
Others 0
Local Gov't and Public Institutions 46

1955
16341

4349
1572
6127

103
2842

18

119
31
11

150

925
27

789

577

166

111

255
24
3489
579

200

1956
43872

12777
2915
18065
203
7239
8

72

0

758
31
201
279
2727
180
2575
1341
260
835

1356
513
8282
764

555

1957
74804

20927
5459
29683
1991
8269
8

97

0
1790
183
253
579
4026
207
3902
4312
253
344
39
3329

12820
2041
19
2954
900

1958
108732

507
8623
68206
5536
13614
65
135
45
2389
291
366
1389
21484
263
6156
7993
566
1107
109
6276
7866
16979
3665
784
88
2013

lopment Bank*, by Industry (In Million won)

Deflated by Seul Index Prices

1963

22890
19506
230
1452
10148
1040
1614
31
246
4
622
20

66
283
2997

916
668
196
304
313
737
1857
7759
549
273
0

1964

24514
20101
193
1329
11004
1031
1790
36
231
3
616
111
56
349
2664
20
1435
687
248
321
525
791
1811
8549
728
248
0

1965

32376
26019
0
1560
16410
1883
3337
45
262
4
672
252
158
625
3416
21
1921
1051
375
441
647
1186
2147
9787
1174
330

0

1966 1967
41647 47289
33836 38924
457 560
1763 2736
21155 22962
2055 2182
4818 4996
65 0
421 402

2 1

884 1150
228 318
111 69
885 896
3878 4721
35 158
2162 2340
1150 1236
584 644
705 780
980 1102
2017 1896
3300 49
11854 15134
2683 5196
435 652

0 0

1959 1960*
135685 144833
1763 2237
10800 12416
83326 89568
7934 8369
16718 18597
115 111
91 106
38 87
4332 4520
275 296
325 500
1079 1146
24840 26717
257 300
8825 8904
8796 8899
956 1391
1013 1504
298 348
7025 7098
15842 17700
15438 14756
5717 5375
747 714
87 34
1964 2034
1968 1969
59750 65973
47397 50027
622 628
4032 4218
29233 32495
2626 3202
5054 5805
0 0
534 775
0 0
1273 1329
344 332
41 40
1132 1121
7082 6988
159 158
3660 4602
1676 1825
626 733
1068 1017
1615 1955
2287 2562
398 396
16782 19332
5744 5883
2940 3020
0 0

Loans and Discounts Outstandings of the Korean Deve

1961 1962
Total 18789 22844
Total Equipment 19475
Agriculture, Forestry and Fishery 278 313
Mining and quarrying 1388 1334
Total Manufacturing (add others - not show) 9718 10818
Food and Beverages 1040
Textile 2021
Footware, other wearing, apparel etc 12
Wood and cork 157
Furniture and fixtures 9
Paper and paper products 688
Printing and Publishing 30
Leather and leather products 75
Rubber products 275
Chemical and Chemical products 3218
Petroleum and coal production 26
Clay, glass & stone products/Nonmettalic 1014
Basic metals 694
Metal Products 127
Machinery 463
Electrical machinery and appliances 166
Transport Equipament 729
Construction 1944 1959
Eletricity, waterworks and sanitation 4813 7112
Transportation and storage 370 546
Services 370 264
Others 0 0
Local Gov't and Public Institutions
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Real Loans and Discounts Outstandings of All Comerc

ial Banks, by Industry

Deflated by Seul Price Index
1954 1955 1956 1957 1958 1959 1960*
Total 16494 22555 58919 88768 163833 175297 204800,9
Total Equipment
Agriculture, Forestry and Fishery 3975 5686 14997 38463 84823 82950 96593
Mining and quarrying 435 333 1117 607 2583 2760 3796
Total Manufacturing (add others - not show) 6985 11031 27291 32104 52855 58181 63407
Food and Beverages 1447 1956 4612 5568 12907 11029 11965
Textile 2100 4378 10544 9997 14279 16396 15584
Footware, other wearing, apparel etc 97 94 311 322 275 403 438
Wood and cork 338 554 1365 2163 3244 3547 4116
Furniture and fixtures 9 19 111 138 200 334 376
Paper and paper products 109 165 663 611 1059 1673 2101
Printing and Publishing 407 616 1441 1746 3018 3752 3541
Leather and leather products 66 78 382 458 656 598 674
Rubber products 190 256 771 1123 1221 1781 1978
Chemical and Chemical products 1087 1080 2495 3151 4107 5368 5976
Petroleum and coal production 182 466 877 1413 2234 2805 3454
Clay, Glass & Stone products/Nonmetallic 109 149 290 1187 2687 3126 3841
Basic metals 61 252 1033 397 583 806 1198
Metal Products 148 235 579 1229 1690 1744 2080
Machinery 126 147 505 432 727 991 1302
Electrical machinery and appliances 44 61 83 274 454 424 653
Transport Equipament 155 173 459 536 1039 947 737
Construction 507 675 2297 1924 1857 2857 3416
Commerce, Banking and Real State 2400 2661 6318 8250 11713 16875 23348
Transportation and storage 301 570 1649 1763 1563 2417 3047
Services 290 223 233 1927 1731 2357 2327
Others 857 752 1483 1831 4027 4108 5335
Local Gov't and Public Institutions 368 328 1245 1464 2183 2699 3447
Real Loans and Discounts of Banking Institutions, b y Industry
Deflated by Seul Prices Index
1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969
Total 42077 40915 41508 62036 88177 149257 266115 340094
Total Equipment 8726 8237 8270 10570 15327 35083 41611
Agriculture, Forestry and Fishery 17281 16094 16972 19245 22797 29068 42400 51479
Mining and quarrying 657 678 601 962 1598 3846 7508 8891
Total Manufacturing (add others - not show) 14746 14241 14187 25384 39620 72171 124042 160657
Food and Beverages 2237 2157 3598 5114 9325 15306 18117
Textile 3622 3672 6686 10025 16498 28207 36948
Footware, other wearing, apparel etc 177 192 315 612 1316 2858 3552
Wood and cork 678 674 1101 1892 3217 5598 7535
Furniture and fixtures 102 102 143 306 532 1574 2002,
Paper and paper products 489 557 900 1421 2100 4973 6306
Printing and Publishing 712 707 1054 1619 2393 4604 4664
Leather and leather products 123 120 163 224 586 891 1259
Rubber products 468 438 1174 1602 2598 4952 6338
Chemical and Chemical products 1354 1349 2427 3921 9797 14493 20151
Petroleum and coal production 711 744 1024 1361 2875 4539 6274
Clay, Glass & Stone products/Nonmetallic 650 573 1080 2079 3542 4320 6065
Basic metals 445 354 693 1484 2178 3272 4767
Metal Products 515 496 1045 1744 2600 4951 6578
Machinery 559 616 995 1291 2215 4393 7080
Electrical machinery and appliances 327 301 699 1217 2232 4568 5577
Transport Equipament 255 235 439 848 1257 3393 4335
Construction 917 906 1361 1968 4345 12586 14230
Commerce, Banking and Real State 5815 5614 10691 15094 26487 44738 62526
Transportation and storage 667 618 938 1638 2888 6421 8997
Services 1167 973 1380 2653 3989 6495 6582,
Others 1180 1129 1909 1894 3464 14308 18306
Local Gov't and Public Institutions 138 477 102 421 1878 5934 6182
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1965=100
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969*
Taa 56,2 504 69,4 786 8 100 123 157 225 2844
Mining and quarrying 57 64,6 76,7 874 9%,3 100 1092 1131 ®¥1 1074
Total Manufacturing (add athers - not show) 57,5 60 701 793 847 100 1244 161,8 2179 3087
Food and Beverages R4 9,35 AT 95 82,35 100 12235 15915 181,06 254
Textile 66,9 61 70,7 734 8 100 1184 1581 2254 369,01
Footware, ather wearing, apparel etc na na na na na 100 1005 126,2 1655 196,2|
Wood and cork 8 782 33 111 91 100 1372 241 4107 4550
Fumniture and fixtures na na na na na 100 157 1455 1248 166,0f
Paper and paper products 55 66,7 793 694 97,1 100 1125 126 2026 2424
Printing and Publishing 65 523 64,5 67,8 853 100 1235 1351 176,9 1818
Leather and leather products 77 A9 97,3 87,9 100,7 100 114,8 1287 1157 98|
Rubber products 67 631 66,6 781 05 100 10,6 1002 1295 1456
Chemical and Cherrical products 485 583 689 85,8 834 100 125 2083 3193 335
Petroleum and coal production 26,7 36,6 429 475 688 100 1267 1542 191 3126
Clay, Glass & Stone products/Nonmetallic 55 55 72 77,2 1069 100 1197 1444 1633 281,2|
Basic metals 71 61 85 95,8 111 100 140 1481 2296 356,3
Metal Products 83 89,2 111 147,7 22 100 1529 1844 2481 2882
Mechinery 8 123 1674 1235 1129 100 1026 1% 20 2294
Blectrical machinery and appliances 337 454 87 104 1217 100 1772 1M1 2044 364
Tr i 23 2 5 3 64,8 100 5 6 2372 398

Source: Montly Statistical Review, Bank of Korea, 1960, jul-Dec for the period 1954-60; Monthly BEconomic Statistcs, Bank of Korea, val XX1I, nurmber 12

1965=100
1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967 1968 1969*
Total %62 504 694 786 848 100 123 157 2025 284§
Mining and quarrying 57 646 767 84 %3 100 1092 1131 91 1074
Total Manufacturing (add athers - not show) 57,5 60 70,1 793 84,7 100 1244 161,8 2179 3087
Food and Beverages R4 99,35 A5 95 82,35 100 12235 15915 181,06 2754
Textile 66,9 61 707 734 8 100 184 1581 254 3690
Footware, other wearing, apparel etc na na na na na 100 1005 126,2 1655 196,2)
Wood and cork 84 782 933 111 91 100 1372 241 4107 4550
Fumiture and fixtures na na na na na 100 1157 1455 124,8 166,0]
Paper and paper products 55 66,7 793 694 971 100 1125 1226 2026 2424
Printing and Publishing 65 523 645 67,8 853 100 1235 131 1769 1819
Leather and leather products 7 9 97,3 879 1007 100 148 1287 1157 999|
Rubber products 67 631 66,6 78,1 90,5 100 101,6 100,2 1295 145,6)
Chemical and Chemical products 485 583 689 858 834 100 125 2033 3193 3335
Petroleumand coal production 26,7 36,6 29 475 6838 100 126,7 154,2 1991 312,6|
Clay, Glass & Stone products/Nonmetallic 55 55 72 772 1069 100 1197 1444 1633 2812
Basic metals 71 61 8 9%5,8 111 100 140 1481 296 363
Metal Products 83 89,2 111 147,7 922 100 1529 1844 2481 2882
Machinery 84 1223 1674 1235 1129 100 102,6 1% 209 2204
Blectrical machinery and appliances 337 454 837 1094 121,7 100 177,2 1791 2044 356,8]
Tr: i 23 2 335 3 64,8 100 5 1816 2372 398

Source: Montly Statistical Review, Bank of Korea, 1960, jul-Dec for the period 1954-60; Monthly Economic Statistcs, Bank of Korea, vol XXI, nurmber 12
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Apéndice 4: Analise Grafica
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CAPITULO IV

FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO — UMA
INTERPRETACAO DAS EXPERIENCIAS COMPARADAS
BRASILEIRA E COREANA NO PERIODO 1950-1980
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CAPITULO IV - FINANCIAMENTO DO DESENVOLVIMENTO —U  MA
INTERPRETACAO DAS EXPERIENCIAS COMPARADAS
BRASILEIRA E COREANA NO PERIODO 1950-1980

Este artigo defende que, tanto no caso coreano contwasileiro, o papel do Estado
no financiamento do desenvolvimento foi, a partr D50, fundamental para explicar a
complexa e rapida transformacéo das duas econaiibase agricola em economias de base
industrial.

N&o se trata aqui de negar que ja existisse umgstinia incipiente antes de 1930,
basicamente de natureza tradicional, nem tampoueapods essa década esse processo nao
tenha se intensificado, nos dois paises. O queememos, sim, € argumentar que a
consolidacdo das economias Coreana e Brasileirao c&stados industriais depende
crucialmente da constituicdo das bases institugomae irdo alicercar o financiamento do
desenvolvimento nos dois paises.

Defendemos que se tratam de dois modelos de ddgmmeoto, com as devidas
diferencas a serem ressaltadas, cujo processoddstiializacdo foi liderado pelo Estado
(State-Ledl Isto €, ainda que possa ser argumentado quea da empresas estatais, por
exemplo, seja distinto nos dois paises (com maievancia na industrializacdo brasileira),
trata-se de processos de desenvolvimento ondatinas procedentes do governo central, de
outras instituicdes publicas e de empresas codaslpelo Estado se revelaram decisivas.
Pode-se assim dizer que implicita ou explicitames$éses paises contaram com uma
estratégia de industrializacdo alimentada por paeconémicos de desenvolvimento,
politicas de crédito, regimes de cambio multiphaentivos fiscais e investimentos levados a
efeito por empresas de propriedade do Estado.

O artigo, porém, nao trata do papel do Estado malwgio das politicas industriais
propriamente ditas. A esse respeito, numerosagsas@omparativas entre Brasil e Coréia ja
foram feitas, seja para afirmar as diferencas esgrdois modelos de desenvolvimento, seja
para ressaltar as suas semelhangas.

Alternativamente, defende-se aqui que a constragésistema financeiro nos anos
1950 e suas posteriores reformas na década sefiae, nos dois casos, fundamentais para
financiar o elevado crescimento que se verificaadirpda segunda metade do século XX.

Analisando comparativamente o desenvolvimento dsistuicoes financeiras no Brasil e na
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Coréia, pretendemos ajudar a esclarecer o papeffimdmciamento na dinamica da
transformacéo de economias de base agricola psedrzustrial.

A idéia central desse trabalho é que a “grandeneadm” se viabilizou através de
mecanismos de financiamento substitutivos, no dergerschenkroniano. Nos dois paises, 0
financiamento do investimento teve de se baseter@nte na captacdo de recursos externos
e na criacao de bancos estatais (sobretudo naaforéde bancos de desenvolvimento e uso
de recursos para-fiscais (particularmente no Brasiém disso, argumenta-se que mercados
informais de crédito desempenharam papéis distintess dois paises; e que, embora as
reformas financeiras promovidas nos anos 60 fossadicalmente distintas em suas
intencdes, os dois sistemas vieram, em sua evoktédo inicio dos anos 1980, a apresentar
importantes semelhancas.

O presente trabalho foi dividido em quatro parfeprimeira delas faz consideracdes
de cunho mais geral, onde sdo ressaltadas semathancdiferencas das economias,
embebidas em seus respectivos contextos histoAcsscédo Il traz uma revisdo da literatura
sobre modelos de desenvolvimento, contrapondo eridoona Asia com o padréo latino-
americano. A énfase recai nas interpretacfes dplicaos casos brasileiro e coreano. Nao
apenas as teses do Banco Mundial dos anos 1978 sE® apresentadas, mas também
contribuicbes mais recentes sdo colocadas em dest#q secdo seguinte (terceira) faz
criticas a leitura do Banco Mundial (dicotomia: ‘dedto orientado para fora versus modelo
orientado para dentro”), mas também a interpretaliigue as diferencas entre o modelo
asiatico e o latino americano estaria na exigédeigerformance, feita no primeiro caso.
Apresentadas as criticas, uma visado alternatigpirada na tese de que tanto Coréia quanto
Brasil se desenvolveram baseados em estratég@sateup,é¢ apresentada.

Na quarta secdo, partimos (finalmente) para o tdmanosso maior interesse: a
comparacdo dos processos de financiamento do ddgenento. De forma bastante
resumida procuramos analisar semelhancas e div@agénno financiamento do

desenvolvimento ocorrido nos dois paises no perl®860-1980>°

135 As idéias aqui apresentadas tém sua origem nessspbre economia brasileira por mim ministradis n
Ultimos anos. Cabe também notar que o contelda desfio, além de se basear largamente nas dissussfe
apresentadas nos Capitulos | e Il, beneficiou-serdbalhos realizados pelo grupo de Moeda e @réditUFRJ
sobre a evolugéo histérica do sistema financeiasil@iro, do qual fazia parte.
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Secdo I: Consideracdes Iniciais

- O porqué da Comparacgao

Em primeiro lugar, Brasil e Coréia cresceram aaleg e semelhantes taxas anuais de
7,6% e 6,8% respectivamente entre 1954-80 (veicor#fill para taxas anuaisj’ Trata-se,
a rigor, de paises que figuram entre os recordetasrescimento econdmico no periodo,
tendo, em ambos, ocorrido uma profunda transformdedestrutura econémica e um relativo
processo de convergéncia em relacdo a renda pia dag EUA. De fato, em 1950, o PIB
brasileiro em relacdo ao americano representavaaapes,5 %. Em 1980, esse percentual
havia subido para 30,3 %. J& a Coréia, apds addide pais em 1948, foi devastada por um
processo de guerra civil que durou trés anos (B¥lrepresentava apenas 11,4 % do PIB
americano em 1953, tendo atingido 21,7 % em 1980té- Pentable).

Gréfico VI

Crescimento Econémico Brasil-Coréia 1950-

16+

14

10+

-1.5

b on oo
> :
.

1954 1956 1958 1960 1962 1964 1966 1968 1970 1972 1974 1976 1978 1980

‘ m Brazil @ Korea

Fonte: Korean Central Bank e Instituto Brasileire Geografia e Estatistica (IBGE).

Vulneraveis ambos ao segundo choque do petrdleeseaada dos juros americanos,
a Coréia continuou a crescer nos anos 80 (embmialmente a um menor ritmo e com uma
maior inflacdo), enquanto o Brasil entrou na chaandéicada perdida. Na segunda metade

dessa década, sob pressado internacional, os dmiesppassaram a promover a abertura

136 A comparagéo comeca em 1954 por conta da Guevilad@reana (1950-1953).
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financeira. A esta altura, porém, Brasil e Coréiapresentavam trajetorias profundamente
diferenciadas. Enquanto o Brasil encontrava-segeattb e submetido a dramética
turbuléncia macroecondémica e a sucessivos planastbilizacdo, a Coréia completava a
transicdo para a esfera do mundo industrializadef@cava seus lacos com a OCDE. O
periodo de nossa investigacdo restringe-se, condi®50-80, quando ocorre o periodo
aureo de crescimento para as duas economias.

A segunda grande caracteristica comum que marchu@s economias no periodo
analisado refere-se ao comportamento da inflacédaf®, ambas as economias apresentaram
taxas de dois digitos, em média. No Brasil, indaglmente, a criagdo do mecanismo de
correcdo monetaria (a partir de 1964) permitiu mmagor tolerédncia com as taxas de inflacéo,
mas vale lembrar que a Coréia apresentava taxaslagio bem superiores a média asiatica
durante o periodo aqui considerado. Durante o Igegodo que se estende de 1954 a 1980,
o Brasil apresentou taxas de inflagdo anual médéida pelo deflator do PIB) de 35,3% ao
ano — embora nos primeiros anos da década de fj86Justamente precede o Golpe Militar
de 1964) o pais tenha apresentado taxas bastgmtecsas a essa média, como indica o
gréfico abaixo. No que se refere a Coréia, a tagdiande inflacdo foi bem inferior (19,9% ao
ano), tendo os picos inflacionarios ocorridos noga® que sucede a Guerra Coreana, no
inicio dos anos 1960 (ap6s o golpe militar) e em41@m virtude do choque do Petrdleo.

Grafico VIII

Deflator Implicito do PIB (Var 29

m 1961
Q 1965

réia M Brasil ‘

Fonte: Korean Central Bank e IBGE
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- Referéncias histdricas relevantes para esse trdba

A histéria Coreana apresenta diversas similitudem s experiéncias latino-
americanas de industrializacao tardiate-late developmeptsobretudo a dependéncia de
economias centrais e 0 autoritarismo burocréati@fdio, quando se considera a configuracao
que emerge das primeiras décadas sob dominacaoegpdgconsiderando na sua primeira
etapa até 1930), a Coréia é, como o Brasil, umaossia voltada para exportacdo de
commodities agricolas, com uma estrutura econdma&ada no inicio do século, por fortes
desigualdades regionais e de refida.

Entretanto, a comparacdo do pais com padrfes -Hatmericanos de colonizacéo
precisa ser temperada por consideracfes sobréEnias culturais e religiosas de seus dois
vizinhos: China e Japédo - em particular pela infti@ do confucionismo. Diferente desses,
porém, a Coréia ndo respondeu rapidamente a imfluéocidental, permanecendo uma
sociedade bastante homogénea em termos nao apeitas,émas também culturais, onde a
fluidez entre estruturas de classe era muito soip@Ziole, D e Lyman, P, 1991).

Uma importante diferenca em relacédo ao digamogapddtino-americano, deriva do
fato de que na Coréia nao existia, a bem dizerfauta poder agrario-exportador que fizesse
face aos objetivos industrializantes do Estadoodieslade tradicional coreana foi esmagada
durante o periodo colonial e por isso mesmo iniexigna elite poderosa que viesse a fazer
face aos objetivos industrializantes progressivameassumidos pelo Estado. Em
contraposicao, no Brasil, o projeto de industragjiéo, liderado por 6rgdos do Estado, sempre
esbarrou em profundos interesses agrario-expodadque precisavam ser contornados,
através de diversas concessoes, sobretudo aosqrexide Café paulistas, mas também aos
coronéis da cana-de-actcar, no Nord&€te.

Na realidade, no caso brasileiro, é a crise de §@®29coloca em xeque, pela primeira

vez, a estrutura econdmica agricola brasileira ymreevela, com forca inexoravel, a

137 A Coréia tornou-se um protetorado Japonés em £9fa6 completamente anexada em 1910. A andlise da
dominacdo japonesa deve, porém, ser dividida emmpehos duas etapas: 1910-30 e 1930-45. Na printeira
Japéo possui interesses que poderiam ser caradmsizomo “mercantilistas” (leia-se interesse mEHACA0

de commodities e exploracdo da demanda interna par@utos japoneses), abortando qualquer iniciativa
industrial nacionalista, particularmente atravéd dade Corporacdes em que permitia ao governoralante
dissolver negécios coreanos, quando julgado nedessa Metrépole. Apos 1930, porém, com a configéo

dos interesses imperialistas de expans&o na Aslagfio, a industrializagio coreana passa a seopian

138 A observacdo quanto & protecdo dos cafeicultcliespnetende negar a importancia econdmica do produt
para a economia brasileira no periodo considerad®€ja, da existéncia de uma racionalidade ecaadpara

os incentivos dados pelo governo). Para uma didouda importancia do Café no desenvolvimento leiasil
ver Delfim Netto, A, 1973. Quanto a contribuicdo chfé para a acumulacdo de capital e a dindmid caf
inddstria o tema é controverso na literatura. M&ign 1975 para o debate.
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vulnerabilidade de uma economia exportadora. Aasam, vale lembrar, o candidato que sai
vencedor nas eleicdes de 1930 foi Julio Prestepjab possuia o0 emblematico slogan: “a
laranja salvara o café” (Castro, A., 1994). Asdimnpreciso um verdadeiro Golpe de Estado,
articulado por Getulio Vargas e apoiado por fopaléticas do Rio Grande do Sul e de outros
estados marginalizados do poder (em particulardgidaneiro, Paraiba e Minas Gerais) para
guestionar os interesses agricola-exportadoresogoprum projeto alternativo de “Brasil
Nacdo” — em contraposicdo ao “Brasil dividido em fé@dos”, como diziam os rebeldes
tenentistas que apoiaram a revolucao de 1930.,Al&s ressaltar, o projeto industrializante
de Vargas s6 se torna mais claro em seu segunadsmgoy1950-54), a despeito da luta pela
construcdo da Companhia Siderurgica Nacional (C8Npcorrido ainda no Estado Novo
(Ver Martins, L., 1976 e D'Aratjo, M.C., 2005¥

Na Coréia, cabe insistir, ndo havia grandes integesu grupos politicos importantes
a serem contornados. A bem dizer, os japoneses fosaesponsaveis pela criacdo da Coréia
moderna e capitalista promovendo o desmantelantagonstituicdes dinésticas, a abolicdo
da escraviddo e a codificacdo da legislacdo divitles direta ou indiretamente também se
deve a reducdo das desigualdades através da ipiimde uma extensa reforma agréaria e das
revolucgdes introduzidas nas praticas agricolasarRdambém o0s japoneses 0s responsaveis
por instituir uma importante tradicdo de merito@ata burocracia, respeitando principios do
confucionismo. Estes tracos, que se revelariamraedg importancia no processo futuro de
catch up coreano, evidentemente ndo eram a épowebps como potencialmente
positivos, dada a brutalidade do regime colonipbigs. Ja as forcas de ocupacdo militar
americana, se por um lado libertam o pais do odadenizador, por outro desconheciam
inteiramente o funcionamento das instituicbes B@indo tinham usos para a insipiente
burocracia coreana. (ver Cole and Lyman 1971).

Ao analisar a Coréia no inicio dos anos 1950, degetmmbem partir do principio de
que a sociedade coreana € uma sociedade constatdermmeacada: primeiro pelos
japoneses, depois pelos americanos e, por fimspaloprios coreanos do Norte, apds a
divisdo do pais em 1948. Pairam, portanto, “inireigaor todos os lados. Mesmo nas duas

décadas que se seguem, 0 pais sente-se constaetemsacado por seus vizinhos: China,

139 A |uta pela manutencéo dos interesses paulista pedretratada por inimeros epis6dios na primedtade

do século XX. Ressalta-se em particular a RevoliRddlista de 1932 e a “Marcha do Café” em 1954. Ver
Fausto, Boris 1994; D’Araujo, M.C., 2003. Mesmocaliso Kubtsheck (1956-61) — ja na virada da déatala
1960, estima-se ter gasto com a compra de sacafé@épara defender seu preco) o dobro do efetintngasto
com a capital Brasilia, cuja construcdo consumtteehia 3 % do PIB (Lessa, 1981). Para uma anddissomo

JK consegue articular e fazer aprovar no Congriis&ional um plano tdo ambicioso como o Plano deabjet
apesar do baixo grau de consenso em torno de el mas eleicdes, recomenda-se Benevides, M.V.,1976.
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Japao, Coréia do Norte e mesmo RuUssia, - de fomeaagproximidade com os EUA é
considerada, simplesmente, imperativa, ainda qoeopgue sentimentos conflitantes. Neste
ponto, € preciso reforcar, a comparacdo com o IBéafircosa, uma vez que, em ternos
relativos, o contexto de Guerra Fria e o sentidtadeeaca externa” foi aqui irrisorig°

A existéncia do elemento “inimigo externo” torna jogos politicos e a propria
conducdo da economia coreana mais arriscada e exmplo que o paralelo contexto
brasileiro. Por outro lado, as mazelas da Gueria V&m acompanhadas de abundantes
recursos de Ajuda Externa que, como veremos, torfiaanciamento da industrializacao
coreana muito mais facil. De fato, o Brasil teranmeras dificuldades em captar recursos
externos sob a forma de empréstimos e financiaragato diversos momentos. Ja no tocante
ao investimento estrangeiro direto, a Coréia pobsixa atratividade, diferentemente do
Brasil, entre outras coisas, por seu grande mercdadmo. Soma-se a isso o fato de que a
“ameaca externa’ € obviamente um fator de coes@&mma — 0 que explica em parte a
estabilidade politica que se segue na Coréia.

Sobre este Ultimo aspecto, alias, cabe dizer qumandefinicdo mais ampla do
conceito, houve certa estabilidade politica nos gaises. No caso coreano, a continuidade de
grupos no poder é evidente: o Presidente da PanRepublica, Sygman Rhee, permaneceu
12 anos no poder (1948-60), sendo substituido @eleeral Park Hee, que permaneceu ainda
mais tempo (17 anos — de 1961 a 1978 — sendo Bnésida Republica eleito a partir de
1963) 14

No caso brasileiro, se iniciarmos nossa analisgnmeiro ano do Governo Dutra
(1945-1950), também ¢é possivel admitir a existédei@erta continuidade politica. Apods ter
permanecido 15 anos no poder, Vargas (1930-455deeneral Dutra seu sucessor, sem
maiores dificuldades, e voltou ao poder “de coledmo diziam as charges da época) em
1950. Apds seu tragico suicidio, o vice (Presidebédé Filho) assumiu o poder (houve,
portanto uma transi¢éo pacifica de poder) e foédiglo por Juscelino Kubitchek, cujas bases
partidarias eram o PSD e o PTB — ambos os partidados por Vargas. Considerando o
periodo 1945-1960 houve, assim, uma relativa coittade (contestada em alguns episédios
como, por exemplo, o conturbado inicio do goverKo—Jver Benevides, M.V.,1976). A

seguir, apds os tumultuados anos entre 1961 e 1i6ia-se um novo longo periodo. Como

190 N&o se esta aqui negligenciando a importanciapdioaAmericano ao regime militar brasileiro nos sino
1960. Entretanto, o uso do “medo do comunismo” camoinstrumento para promover o desenvolvimento e o
comeércio internacional foi, sem dlvida, menos irngrte no caso brasileiro do que no caso coreano.

1“1 Houve um curto periodo de tempo no qual uma JMiltear ocupou o poder na transicdo entre os reesi
Presidentes.
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bem se sabe, o regime militar (instaurado em 1864pmeca a ser flexibilizado ao final dos
anos 1970, com a abertura “lenta, gradual e inséglar General Geiséf?

Vale aqui acrescentar a hipotese de um certo fianate entre o corporativismo de
Estado do Presidente Rhee e o corporativismo doeifn Governo Vargas. Em ambos os
casos, o grande projeto do governo era a “ConsirdgaEstado”, mais do que tutf. Em
ambos, o apoio dos militares e a construgcdo de fan burocracia estatal insulada foram
elementos fundamentais. Vargas e Rhee sdo, emegnaedida, 0s responsaveis por instituir
uma tradicdo de insulamento burocréatico e meritiaraa gestdo Estatal. No caso brasileiro,
esta tradicao foi, em grande medida, mantida popdids Grupos de Trabalho do Plano de
Metas e mesmo ampliada, com a criacdo dos Grupesuixos e da chamada “administracao
paralela” (Ver Benevides, M.V., 1976). Foge ao pscdesse trabalho, entretanto, analisar
esse aspecto comparativo em profundidade.

Finalizando os contrastes e similitudes aqui ae@elds, cabe acrescentar,
sumariamente, duas contraposi¢cdes de natureza reman&ocial. Primeiramente, tanto a
Coréia quanto o Brasil ja possuiam uma industr@piente por volta dos anos 1930.
Entretanto, ao final dos anos 1950, o Brasil p@ssuma estrutura industrial muito mais
desenvolvida e diversificada do que a Coréia —®eninpacto da Il Guerra Mundial neste
pais e, sobretudo, a divisdo da nacdo em 1948,deegle Guerra Civil, os grandes
responsaveis pela diferen¢4.

Em segundo lugar, ndo podemos aqui deixar de nfesirneos ao contraste
usualmente enfatizado entre as experiéncias coeehnasileira no que toca a distribuicdo de
renda. De fato, o modelo de desenvolvimento corgmra o periodo 1950-80 terd como
marca a equidade de renda — enquanto no casoebxasilmodelo foi, no mesmo periodo,
indubitavelmente, concentrador. Na grande maicais idterpretacbfes comparativas entre 0s
dois paises nesse aspecto, creditam-se as diferergdentes a teoria do capital humano.
Assim, a Coréia, baseada em principios confuciasigeria sempre investido muito mais em

educacao do que o Brasil — 0 que teria resultadonaror equidade. Embora fuja ao escopo

192 Como é do conhecimento geral, o Presidente Gpisténdia fazer a abertura “lenta, gradual e ségura
Entretanto, o processo se provaria na pratica mués lento do que se pretendia, levando algunsresit
fazerem a citada parédia.

143 A Construgéio do Estado em Vargas tera trés pifarelamentais: burocracia estatal, apoio dos méki@ a
politica do trabalhismo. Ver Fonseca, P., 1987.

144 para o caso coreano, ver Amsden, A, 1989 e QuleLgman, 1971 e Kuznets, P. 1977. Para o caso
brasileiro ver Castro, A.C, (1978). Para a disonsk#iprocesso de industrializacdo no periodo versini, F e
Barros, J, 1977; Mello, J 1986 e Malan, P, 1977.
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deste artigo tecer consideragfes a respeito, ¢astas de fazer algumas poucas observagdes
sobre o tema.

Em grande medida, a diferenca no tocante a situdeadistribuicdo de renda entre
Brasil e Coréia no periodo 1950-80 decorre do pdetpartida de nossa analise (1950). No
caso coreano, ao final dos anos 1940, as forcasu®m¢ao americanas tiveram de promover
uma ampla reforma agraria em resposta as violed&Emandas dos agricultores —
pressionados também pelo exemplo soviético ao rawtgais. Ao que tudo indica, os
resultados desta reforma foram extremamente stgtifios: 70% das terras produtivas foram
redistribuidas e mais de um milhdo dos dois miltde$amilias rurais beneficiadas. Houve,
portanto, um esfor¢o deliberado do governo corean@romover a distribuicdo de renda em
favor dos pequenos produtores, o que implicou mapte melhora nas condicdes de vida da
populacéo rural, de acordo com diversos esttitfos.

Posteriormente, durante o periodo 1950-1953, ar&@ivil entre o Norte e o Sul do
pais foi um novo fator de equalizacdo. A guerrdardestantas formas de riqueza que, quando
teve fim, os coreanos eram ‘“‘igualmente pobf8s’Em termos da contribuicdo para o
aumento da produtividade, a reforma agraria poéeetsido, no curto prazo, prejudicial,
como ponderam alguns autores, mas politicamengedm®itos muito positivos, uma vez que
terminou por destruir as possibilidades de um levaomunista: “The reform similarly
eliminated the last key issue on which the leftgvaould have hoped to develop substantial
rural support in Korea”. (Cole and Lyman, 1971,1p.2

Neste sentido, foi a forca destrutiva das Guerrgseofez com que a Coréia ja partisse
nos anos 1950 de uma estrutura de distribuicAoeddar muito mais equanime do que a
brasileira — 0 que obviamente ndo isenta o modalsilbiro do agravamento na desigualdade
sofrido ao longo dos anos 1960, por exemplo, nega lgeie a politica educacional coreana
ndo tenha contribuido para a maior equiddd€abe lembrar, porém, que também na Coréia
houve uma piora da distribuicAo de renda quandorazegso de industrializacdo se
intensificou na dire¢do mais capital intensivo, anes 1970.

15 Ver Suh 1992, Campos 1976, Kuznets, 1977, Haya88,1Hasan, 1979 e Amsden, 1989.

196 «“An equitable income distribution structured preleai in the midst of that poverty, setting the stéayethe
new development efforts ... the rapid rise in thelled education and the relatively equitable distition of
both income and wealthy paved the way for futurebigment’(Suh, S, 1992, p. 10).

147 Existem diversos trabalhos interessantes sobreoblepnatica da distribuicdo de renda no Brasil. Em
particular ressaltamos a coletdnea organizada pdipah e Tinelli (1975), os trabalhos Fishlow (1973
Hoffmann (1973), Langoni (1973), Wells (1979), Giagi (1987), Barros, R. e Mendonca (1995) e Bowrell
Sedlacek (1989).
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Tabela XXXI

Coréia: Distribuicdo de Renda

Grupo de Renda 1970 1976 1980
Participacé@o na renda dos 40% mais pobres

Consumidores (Agregado) 19.6 16.9 16.1
Consumidores Rurais 21.2 19.5 175
Consumidores Urbanos 141 154 15.3

Participacdo na renda dos 20% mais ricos

Consumidores (Agregado) 41.8 45.3 454
Consumidores Rurais 38.0 40.6 42.2
Consumidores Urbanos 47.0 48.7 46.9

Fonte:Suh Sang-Mok, 1992, p. 21

Secdo Il: Modelos de Desenvolvimento no Brasil e ri2oréia — recapitulando a literatura

Nesta secdo veremos as duas principais interpegtagdstentes que comparam 0sS
modelos de desenvolvimento asiaticos e latino-araeos: 1) a dicotomia modelo orientado
para fora versus modelo orientado para dentro ded@&undial e FMI; e 2) a critica a esta
visdo, através de uma leitura institucionalista dageriéncias asiaticas. Sera somente na

secao seguinte (Secdao lll) que nos posicionareesserdebate.

- A dicotomia Modelo Orientado para Fora versus Moelo Orientado para dentro

Comparagdes entre Brasil e Coréia costumam envdigputas sobre o modelo de
desenvolvimento adotado em cada um dos paisesrasencontrar razdes para 0 sucesso
dos paises asiaticos em alcancar o desenvolvimeata falha dos paises latino-americanos,
por contraste. Durante muitos anos o modelo detifwipdo de importagdo ou orientado para
dentro (nward orientedl foi a maior referéncia para caracterizar os [galiséno-americanos.
Por contraste, o modelo exportadexort orientecbu outward orientedl seria o padréo para

o desenvolvimento dos paises asiaticos.
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A bem dizer, desde os anos 1970, tanto o Banco Mugdanto o FMI ressaltaram a
orientacdo de livre comércio como a explicacdo tps do sucesso asiatico. Essa posicéo,
porém, ganha forca durante os anos 1980, com arestia crise da divida latino-americana.
O fato de os paises latino-americanos sofreremsawara crise da divida, enquanto os NICs
asiaticos (apesar do curto periodo recessivo gquse@aiu logo apés o Segundo choque do
petréleo e choque de juros) conseguiram sustemdartaxas de crescimento, foi visto como a
prova cabal de que o modelo exportadopprt-led growth fosse uma estratégia superior, a
ser replicada no resto do mundo.

Seguindo a defini¢céo feita pelo Banco Mundial (19878), a “Orientacao para fora”
€ uma situagdo onde o comércio e a politica in@dlistéo discriminam entre o mercado
domeéstico e as exportacdes, nem promovem discrpdin&ntre compras domeésticas ou
externas de bens e servi¢os. Porque ndo existeésnme comercio, a estratégia é chamada de
“orientacdo para a promocéo de exportacdesp@rt promotion orientation Em contraste,
uma estratégia “voltada para dentraiward oriented € aquela em que existe um viés que
favorece a industria local, em detrimento das ergdes. Ou, como definido por Bradford
(1990, p.34): “An import substitution strategy iset of deliberate policies that discriminates
against those imports that compete with existingascent domestic sources of production”.

Dentro dessa dicotomia, a experiéncia brasileiaacereana do pds-guerra foram/sao
freqiientemente citados. Para sermos precisos, nslegu 1987’'s World Bank Repgrta
Coréia deveria ser classificada (a depender doge®em analise) como um caso “moderado
de orientacdo para forainpderated case of outward orientafjidf® Em contraposicéo, o
Brasil seria um caso “moderado de orientacdo pamgal’.

A Coréia teria adotado o modelo de Substituicaingertacdes nos anos 1950, com
resultados considerados pifios, mudando para utnatégga (considerada) superior a partir
dos anos 1960: orientacdo para fora. De acordoessa visdo, a Coréia a partir dos anos
1960 (assim como outros paises do Sudeste Asiatico)‘'relied extensively on private
markets’ (Friedman and Friedman, 1980), and fradetrregimes (Little, 1979, 1982), and

state intervention has been largely absent (Che@9)1.4°

Reconhece-se, todavia, que
(mesmo apos os anos 1960) a Coréia continuou andisar (certas vezes) em favor do

mercado doméstico. Entretanto, esse comportameigoérvisto como algo relevante para

18 O Relatério de 1987 classifica 41 paises em dedémento em quatro categorias, de acordo com o dea
orientagdo para fora e mede uma dessas categariase& critérios de performance macroecondmica,
demonstrando que aqueles que seguiram uma orientacemente orientada para fora tiveram melhor
desempenho.

149 Quoted in Billoti, 1997, p. 76.
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entender a boa performance industrial ou de crestiondo pais. Ao contrario, a manutencao
de certo grau das politicas de substituicdo de itaples € vista como a chave para
compreender porque o pais possuiu inflagdo supssioestante de Asia.

O Brasil, em contrapartida, apesar de desde 196frtenovido exportacdes, teria
basicamente seguido a estratégia de Substituicdbmpdertacbes — o que explicaria seu
fracasso nos anos 1980 e a persisténcia infladggr@rBox V abaixo sumariza as principais

idéias apresentadas em diversos Relatérios feité@mngo dos anos 1980.

Box V
Modelo Orientado para Dentro versus Modelo Orientad para Fora —
a analise do Banco Mundial

Os autores que defendem a superioridade da esratégentada para fora” néo
reconhecem a existéncia de diferencas nas elastesdentre exportagfes de bens primarios €
importagcBes de bens industrializados como um mofpasa promover a industrializaco.
Empiricamente, usam dados de comércio internacjpdslanos 1950 para mostrar que nao existe
tal coisa como o “pessimismo das elasticidade2rd#itlo por Prebish nem tampouco a “tendéncia|
a deterioracdo dos termos de troca”. Teoricamerjejtam a idéia de que nos paises menog
desenvolvidos a acdo estatal possa ser necessida retirar os paises da “armadilha do
crescimento baixo” @w-level equilibrium trap (Bilotti, 1997, p. 75). Ao contrario, argumentam
qgue o livre comércigper seda as oportunidades para o melhor uso dos recaim@Esticos.
Enfatizam a chamada “economia do lado da oferta”’jraportancia na obtencdo de economias de
escala e escopo, negando os argumentos keynesianas de demanda. Sintéticamente, como
afirma Lal (1983, p. 25): “free international tradethe best policy against monopoly rents and the
outcome of inefficient industries”.

Dando suporte a essa linha de argumentacéo, Bale33h), por exemplo, estabelece uma
relacdo positiva entre exportacdes e crescimentopafses de renda médiaifidle-income
countried. Ele argumenta que a expansdo das exportacfeenéfidm para o crescimento
econdmico porque incentiva a melhor alocacdo dagses em linha com vantagens comparativas,
aumentando o grau de utilizacdo de capacidadepmmiopando ganhos de escala, maior eficiéncia
e maiores taxas de crescimento da produtividadgdisla Bhagwaty (1986, p. 93) vai além,
afirmando que a consideracdo da superioridade watégga de promocao das exportacdes (em
relagdo a de substituicdo de importagbes) é “usaezntre os economistas” (citado em Balloti,
1997, p. 78).

Condenando o uso de estratégias de substituicamplatacdes, os autores sumarizam as
consequéncias desse modelo mostrando dados denpeenfie latino-americanos (comparando seus|
resultados com aqueles alcancadas por paises dst8ullsiatico): menor qualidade nos bens e
servigos produzidos, maiores pregos, ineficiénc@mnémica (tendéncia a emergéncia de
monopolios) com desperdicio de recursos publicepe&ificamente, o uso intenso de tarifas e
guotas é visto como a chave para compreender aw@atg freqiiéncia de comportamentest
seekingnos paises latino-americanos.

Os mais radicais atribuem as falhas na politicaistréal dos paises latino americanos as
idéias equivocadas e a “[D]ecades of unwise goventrimtervention in the economy” (Bierteker,
1955, p. 177). Friedman and Friedman (1980), pergato, condenam toda e qualquer forma de
intervencao estatal (exceto nas chamadas fun¢dEstedo, tais como policia, garantia dos direitos
de propriedade etc), defendendo que o crescimenformlos paises asiaticos ndo deveria ser
creditado ao Estado, mas, ao contrario, apesastial& Em suas palavras: “Malaysia, Singapore,
Korea, Taiwan, Hong Kong and Japan — relying extehson private markets — are thriving ... By
contrast, India, Indonesia, and Communist Chinhredying heavily on central planning, have
experienced economic stagnation” (ibidem, p. 57).

(Continua)
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Box V
Modelo Orientado para Dentro versus Modelo Orientad para Fora —
a analise do Banco Mundial
(Continuacao)

Alguns autores que defendem a superioridade do Imddeéentado para fora” admitem,
porém, que, ocasionalmente, o Estado teve um iempteripapel em promover o desenvolvimento.
Assim, uma estratégia de Substituicdo de Importggdderia ter sido adequada nos estagios
primarios da industrializacdo, mas levaria a falhasmédio prazo devido a: “various inbuilt
constraints, most notably foreign exchange shosteay®d limited extent of domestic markets”
(Billoti, 1997, p. 71). Desta forma, o sucesso éasnomias do Sudeste asiatico deveria sef
creditado a uma mudanca para a orientacdo expeaatado inicio dos anos 1960 e, sobretudo,
através da abertura da economia ao comércio exterio

Em um contexto mais geral, defende-se que a ime#aee governamental deveria ser
permitida durante apenas um curto periodo de temmpoareas de menor interesse privado (tais
como infra-structure ou de atuacdo de micro e pmERleEempresas), ou ainda nos casos dd
monopdlios naturais. Mesmo neste caso, argumentpsse ha maioria das vezes, melhorar o
aparato regulador seja uma estratégia superiouda@aie prover, pelo préprio Estado, 0s recursog
através do monopdlio natural. Além disso, as enagrestatais sdo consideradas, por definicdo
ineficientes e um fardo (nem o governo nem o setorado tém interesse em continuar 0s
negoécios). As razfes para que sobrevivam ao loogmipo sdo tortuosas: ideais nacionalistas,
politicas para a reducdo do desemprego (consideradficientes), razfes militares ou
simplesmentdobbies burocraticos. Ainda assim, admite-se que, as yexedivres forcas do
Mercado levam a uma piora da distribuicdo de rendmas argumenta-se que os beneficios dg
crescimento no longo prazo serdo distribuidos. Petar problemas de curto prazo, investimentos
em educacédo devem ser feitos — e aqui os pais8sidiEste asiatico sdo novamente a referéncig
(World Bank, 1984). Por fim, o caso de politicas afmio a P&D sdo mais controversos na
literatura: alguns autores clamam que os paisedesanvolvimento deveriam se limitar a importar
(uma vez que € menos custoso comprar do que fazewvestimentos necessarios para produzir —|
dados os elevados custos associados a inovacéamyis odefendem politicas de governo de
incentivo, argumentando a favor de efeitossgdi#l-over e economias de escala e escopo. Kruege
(1984), por exemplo, defende que os recursos ansgaistos em paises em desenvolvimento serian
melhores utilizados se fossem gastos para aumeiatica social e promover o desenvolvimento
em areas mais pobres.

L

h

Os mais famosos trabalhos sobre “as desastrosaseditdncias do modelo

“orientado para fora”iGward orientation towards export promotiprcitam o caso coreano

passagem dos anos 1950 para os anos 1960.

Krueger, por exemplo, enfatiza que o final do pridRkhee (1945-60) trouxe:
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substituicdo de Importacdo” séo feitas por Kru€e84) e Lal (1983). Os autores, chamando
a atencdo para o comportamergnt seekingo viés anti-exportador desse modelo — e para os

efeitos positivos de uma mudanca de uma orientagiitada para dentro” para um modelo

na

1)

pressdes competitivas, devido ao aumento do graabedura da economia; 2) relaxamento
das restricoes de divisas, por conta dos result@olidos com o crescimento das exportacgdes;
3) maior uso da capacidade instalada; 4) ganhossdala e escopo, devido a orientacdo

exportadora; e 4) enfraquecimento dos lacos entagriultura e a industria. Olhando a



participacdo da industria no PIB e comparando-a admorma”, a autora argumenta que a
Substituicdo de Importacdo dos anos 1950 falhogr&anas bases para a industria se tornar o
setor dominante na economia. A industria represarnt8% do produto em 1955; 15,6% em

1960 — quando a norma em 1955 ja era de 7%.

Essa postura, condenando o modelo de desenvolwncenéano praticado nos anos
1950, é reforcada por diversos autores: Cole andaly(1971), Alam (1989) e mesmo
Amsden (1989), importante autora critica da vis@oBdnco Mundial, como veremos a
seguirt®! Estes autores, embora reconhecam alguma raciadelicha “orientacdo para
dentro” devido ao esforco em recuperar uma econaleiastada pela Guerra, enfatizam
(todos) o fato de essas politicas estarem embelgislasim contexto de corrupgdo tendo

falhado em alcancar o desenvolvimento:

“During the period when venality was pervasive (Eiest-Republic, 1948-

60), political connections led to an uneven distiidn of the spoails.

Fortunes therefore were amassed, the ‘gravy trstiarting with sales of

Japanese property at below-market prices. Favdrets,f whatever their

origins, were allocated hard currency to imporrsganaterials — grains and
fertilizers — that the then resold on the domesiizket at monopoly prices.
They were given loans at subsidized interest rathey were granted tax
exemptions, and they were awarded preferentialractst for large-scale
government projects” Amsden, 1989, p. 39

“It was a period of rapid change ...It was also mdrkg considerable
corruption in the growth process, particularly lire tsale of former Japanese
properties, the distribution of bank loans, andapproval of import licenses

. the growth was in step with an increasing andsome seemingly
hopeless dependence on the United States, a depenthat appeared to be
aggravated by government policies of overvaluedhamge rates and
deliberately low crop estimates designed to helprga aid requirements ...
Finally, there was a lack of planning and of sewfsdirection in the growth
that was taking place.” Cole and Lyman, 1991, p. 26

“During the 1950s, the Rhee government gave preuwsdéo politics over
economics, as reflected in its espousal of reuwtifin, commitment to
military preparedness, and policy of distancing é&&ofrom Japan. Given the
generous flows of U.S economic and military assista the Rhee
government evinced little interest in pursuing aogram of planned
economic development; consider, for instance, églett of the five-year
Nathan plan proposed in 1954.” Alam, M., 1989, p.40

Tudo se passa como se 0s autores supra-citadosiédm<ole and Lyman e Alam)

considerassem a Substituicdo de Importacfes umaéggh inadequada para uma economia

%0 Charles Frank, Kwangsuk Kim, and Larry Westplfaireign Trade Regime and Economic Development:
South Koreap. 96, citado em Woo, J, 1991, p. 58.

151 \/er também Amsden 1994, 2001 e Amsden e Eoh, 1993.
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do tamanho da coreana, levando em conta sua esa@ss®cursos naturais. Para eles, o
impacto da estratégia de substituicdo de importacdiicada durante o periodo de ocupacédo
americana poderia ser considerada como, no maxtmodernizing but distorted and
unbalanced”, como caracterizado pelo U.S CongneasBubcommittee (citedo em Amsdem,
1989, p. 47). Lyman and Cole (1971, p. 129) vamalébservando que a Coréia foi incapaz
de fazer a transicdo do consumo para o investimat#oter inicio o periodo de r4pido
crescimento, em 1963. De fato, o investimento mapr@va apenas 11% dos recursos
disponiveis durante o periodo 1953-1962 (Bank ofelp Economic Statistics Yearbook,
1969).

- O Caso Brasileiro

O grande marco na literatura sobre o modelo detitwibdo de importacdes aplicado
ao caso brasileiro é o classico trabalho de Ta a@83). Neste se argumenta que, diante da
restricdo a importar dada por choques externostai® a crise de 1929, a Primeira Guerra
Mundial e a Segunda Guerra, o Brasil se viu obogade voltar para seu proprio mercado.

Embora se reconheca que ja nos anos 1930 exigtisséndlstria insipiente no pais, a
industrializacdo teria ganhadmomentuma partir da resposta aos sucessivos desafios
colocados pelo “estrangulamento externo”, ou gegdas recorrentes crises do Balanco de
Pagamentos. Em linhas gerais, argumenta-se ped#esia de uma contradicdo béasica entre
a necessidade do crescimento e a barreira quesegpae a quantidade de divisas (a
capacidade de importar). Neste sentido, o modeloSdbestituicdo de Importagdo (S,
doravante) comega com uma crise e € impulsionaadola desequilibrio externo duradouro.

A substituicdo inicia-se normalmente pela via nfa@l: a da producédo de bens de
consumo, onde a tecnologia € menos complexa, asidide de capital requerida € menor e
h& reserva de mercado. Todavia, a prépria expatesaaividade interna nesta primeira fase
engendra a necessidade de prosseguir o processbsliguicdo. Isto porque a instalacdo de
unidades industriais para produzir internamentesbda consumo final, que antes se
importavam, aumenta o mercado interno dos mesmus Beconseqiéncia é que a demanda
derivada por importacdo de matérias primas e outsasnos cresce rapidamente, tendendo a
ultrapassar as disponibilidades de divisas. Asean;superacdo das crises externas”, o pais
vai se tornando “quantitativamente menos dependette exterior e mudando

qualitativamente a natureza de sua dependéncidé(ii).
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E praticamente impossivel, porém, que um processadiistrializacio exitoso se dé
etapa a etapa de acordo com o grau de complexidgadeldgica e de requerimentos de
capital, isto é, partindo dos bens de consumo melab®rados e prosseguindo lentamente até
atingir os bens de capital, alerta Tavares. E sécesque “o edificio seja construido em
varios andares simultaneamente”, mudando apenesualg concentragdo em cada um deles,
periodo a periodo. O planejamento é visto comodnrahtal no processo. E preciso prever a
demanda agregada futura e decidir, autonomamentstir, em antecipacdo — dai o papel do
Estado e/ou “alguns raros empresarios inovadores”.

Basicamente, no processo de substituicdo de ingd@$a o governo brasileiro teria
contribuido para a industrializacdo através de dinaas de acdo: 1) politica de comércio
exterior; e 2) politica de investimentos. No priraetaso, 0s instrumentos utilizados para o
fomento a industrializacdo seriam o uso de taxadtiptas de cambio, o tratamento
preferencial dado a bens de capital e a certosnosessenciais e mesmo o uso dos lucros de
cambio como um instrumento para-fiscal de captag@orecursos (Conta de Agios e
Bonificagcbes — ver Anexo B). Em paralelo, ao cNailta Redonda, Petrobras, Eletrobras e
outras estatais, o governo brasileiro teria ndobgscado a eliminacdo sistematica dos
principais pontos de estrangulamento da econorora,&nfase nos setores de infra-estrutura,
como também atuado através da concessédo de fimamtias em condi¢Bes favorecidas, via
BNDE.

No que se refere a periodizacéo, o inicio da Sem@ukrra seria um marco a partir
do qual se fala da criacdo de um “modelo” de Sthcentraposi¢cdo a um “processo natural”,
que decorreria meramente de mudancas de precds/aglgdcambio) e das dificuldades
(fisicas) de importar dadas, por exemplo, pela iranGuerra Mundial e apds a crise de
192912 O governo teria percebido a possibilidade de maaipa politica de comércio
exterior para fins de industrializacdo a partirfa@l do governo Dutra, na segunda metade
dos anos 1940 — embora neste episddio ainda esgipesocupado com a crise do Balango de
Pagamentos (e tivesse evitado a desvalorizacdo, gemmde medida, pelo temor

inflacionario)**

%2 para uma andlise das diferencas entre o castefnasia vertente cepalina ver Bielschowsky (1987)

133 No contexto do imediato pés-guerra, em curto jleride tempo, o Brasil passou de uma posicdo cantrt
de reservas para uma crise de Balanco de Pagam@stdisixos de capital, que se esperava virem pdeasil
pela adocdo dos principios dretton Woods simplesmente ndo vieram — e o governo teve deaado
contigenciamento de importacdes a partir de 1948r (Xnexo). As autoridades brasileiras evitaram a
desvalorizacdo, percebendo que num contexto dastie@tiade das exportacdes ao preco e inelastidadia
das importagdes, a desvaloriza¢édo s6 provocarisinfi&acdo (Besserman, S. em Giambiagi et ali, 2004
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Se ao longo do governo Dutra (1945-60) teria odor fase da S| de bens de
consumo duraveis (exceto automoveis), a etapargegdurante o governo JK, 1956-1960)
teria sido responsavel por um processo de Sl emrsdis camadas da piramide industrial
simultaneamente (indUstria de base, industria des loke capital, inddstria intermediaria e
indUstria de bens de consumo duraveis).

Em um trabalho posterior, publicado em 1972 (lgue incorpora o artigo de 1963), a
autora aposta na tendéncia ao esgotamento do mu@eiteiro, seguindo a analise do mestre
Celso Furtadd® Os motivos apontados para a tendéncia & estagrsagéon dados por
limitacdes internas do proprio, aplicadas ao cdotdxasileiro: a pequena dimensao dos
mercados nacionais, a mé distribuicdo de renddaecahcentracdo setorial e regional da
industria (0o que geraria problemas na medida emndoese alcancavam escalas minimas),
ao chamado “ciclo de emprego” e aos problemasvetato financiamento.

A conclusédo pela tendéncia a estagnacédo decorzedse de que a industrializacao
brasileira estaria ocorrendo repleta de problerakszados custos (decorrentes da estrutura
oligopolista consequéncia, por sua vez, do tamasihonuto do mercado), desemprego
estrutural da mao-de-obra ndo qualificada (ressddtao mau aproveitamento de recursos
abundantes pela importacdo de técnicas produtiemsivas em capital), uma tendéncia
estrutural & inflagdo e o problema da falta de é}amentd:>> A rigor, conforme o processo
de S.I avancasse, tornar-se-ia crescentementel gifassseguir. Isto porque cresceriam a
complexidade tecnoldgica, os limites impostos @sleala, as barreiras impostas Roow-
how, as necessidades de mao-de-obra qualificada ¢teexes), o problema da inadequacéo
de recursos (por exemplo, uso de técnicas capitehsiva quando existiriam escassos
recursos de capital e abundante recurso de mabrderm pais), limitacbes dadas pela
auséncia de adequada fonte de recursos minedaidantes de energia e — por ultimo, mas
ndo menos importante — por restricdes de finangitan&ste Ultimo ponto nos interessa em

particular.

% Em um ensaio intitulado “Além da Estagnacdo”, res$d em co-autoria com José Serra (Tavares, 1972),
defende-se que devido a limita¢des internas do lmpdeS| estaria sim fadada ao fim (conforme havevisto
Furtado), mas n&o no prazo determinado pelo mddeste artigo defende-se que alguns elementosegsolor
mecanismos de crédito ao consumo fornecido pondgiaas nos anos 1960, por exemplo) teriam dado uma
sobrevida ao modelo — dai o titulo do artigo secg@dido por um “além” — mas a estagnacdo como teralé
seria inexoravel.

15 A tese da inflagdo estrutural estad associada aqd#tbrios recorrentes do Balango de Pagamentas e
existéncia de gargalos existentes na producdocddgri©utra fonte que a autora ressalta para a tera@&
manutencdo da inflagdo é o mecanismo de auto-fevaenito das empresas — a seguir comentado. Quanto a
planejamento este teria evitado pressdes infladeszaumento dos desequilibrios regionais e sescgipoderia

ter poupado divisas e poderia ter evitado desagidtides no aparelho produtivo.
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Tavares pondera que, historicamente, o financiamers atividades primario-
exportadoras havia ocorrido sem maiores transtaradrasil. Isto porque as necessidades de
financiamento do modelo estavam associadas ao ipr@@senvolvimento comercial e
urbano, sendo facilmente obtidos por uma rede b@nogerando em condi¢Bes de “pouca
sofisticagdo”, para usar uma expressdo da autamhoEa fosse necessaria uma certa
acumulacéo de capital, ndo eram precisos crédédsngdjo prazo uma vez que o ciclo do café
teria necessidades periddicas muito especificaaldfamente, os (poucos) investimentos em
atividades intensivas em capital teriam sido redis pelo capital estrangeiro — com suas
préprias fontes de recursos. Ao passar de uma gtarde base agraria para uma economia
de base industrial, entretanto, as necessidadeapial de longo prazo se tornaram muito
maiores.

Seguindo o raciocinio da autora, diante da corgglatde que a poupanca domeéstica
(em decorréncia da baixa renda) seria insuficigr@ea criar 0S recursos necessarios ao
financiamento da industria, um “enfoque estatieideria a ver a poupanca externa como a
solucdo. Entretanto, uma andlise mais critica t@nevidente que, embora a poupanca
externa ajudasse a resolver alguns dos problenfeentados pelo pais na medida em que
trazia ndo apenas capital, mas também mao-de-obidicpda eknow-how ela ndo garantia
0 equacionamento da questdo financeira: “Em terghiodmicos e a longo prazo, as
possibilidades de que o financiamento externo vasolproblema de ampliar a capacidade de
poupanca da economia sdo extremamente limitadasl2@). Na percepcdo de Tavares, a
poupanca externa tenderia a ser usada para finaoocisumo — e ndo para ampliar a
capacidade de importar insumos e equipamentoss&aesa industrializacao.

Na “visdo dinamica”, adotada pela autora, ndo exsum problema estrutural de
escassez de poupanca. Pelo contrario, em econa@masiesenvolvimento haveria um
potencial de crescimento da poupanca interna. O fglt&ia seria a mobilizacdo desse
potencial (transferéncia dos setores superavitfaos os deficitarios) por uma rede bancaria
eficiente. Idealmente, a estrutura financeira dav&gr capaz de ndo apenas suprir a atividade
real, mas também de permitir as transferéncias-sati®res requeridas pelo processo de
desenvolvimento. Mas, para isso, 0s instrument@nieiros teriam de possuir os padrées de
liquidez exigidos pela demanda e dar garantiagu@bilidade e seguranca aos poupadores.

A realidade brasileira, porém, era de um quadroseth financiamento externo, 2)
com estrutura financeira interna inadequada e 8) am setor publico deficitario. Nessas
condicdes, o financiamento a industrializacdo visdaealizando em grande medida através
da poupanca forcada — com um consequente procefigoidnario. A inflagdo exercia o
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papel de que o sistema bancario, pouco desenvokiddncapaz: transferir recursos entre 0s
setores menos dindmicos para os de maior potedeiatrescimento. Ou seja, ho caso
brasileiro, embora a autora reconhecesse que o BjigBva um papel relevante no

financiamento a infra-estrutura, a resolucdo dasblpmas de financiamento a industria
estaria se dando primordialmente pela utilizagcadodées internas - lucros retidos — para a
acumulacédo de capital fixo e recorrendo, para otalage giro, crescentemente a fontes
externas: comecando pelo crédito bancério, passpelboendividamento inter-empresas e
terminando (em 1960) no mercado financeiro naaaific

A prova apresentada era que entre 1945-1963 o wotlentucros havia se ampliado na
economia. Este aumento da participagdo dos lu@wglicavel em condi¢cdes de oferta
elastica da mao-de-obra, mercado protegido e diggifro, teria permitido uma acumulacao
de capital utilizada como fonte de auto-financiatoeferiam favorecido o aumento da taxa
de lucro efetiva os subsidios cambiais e fiscai® @& importacbes de BK e o0s juros
negativos — sendo a taxacao sobre lucro-iluséridatan redutor da taxa de luctd.

A inflacdo, porém, tenderia a se esgotar rapidaenettmo mecanismo de
financiamento, na medida em que a esta se tornasandinada na economia. Assim, o fim
dos subsidios cambiais em 1961 (Instrucdo 204 -Amexo B), as restricbes impostas ao
crédito em 1963 (no contexto do Plano Trienal)ieteducdo da corre¢cdo monetaria, apos
1964 (na medida que difundia a indexacdo e, partanviabilizava o uso do aumento do
lucro como fonte de financiamento), somadas astdgfes intrinsecas ao modelo (antes
comentadas), fizeram com que os autores (Tavaréerea, 1972) concluissem pelo
esgotamento do processo de S.I.

Historicamente, a tese da estagnacdo se mostrouwoegda uma vez que nos anos
1960, apos a crise do inicio da década, a econmrasileira viveu seu “milagre” crescendo a
11,1% ao ano, durante o periodo 1968-73; e 7,1%naoentre 1974 e 1980. De fato, a
substituicdo de importacdo entendida em seu seméidoico difundiu-se largamente no
periodo do Il PND™’ Todavia, importantes incentivos as exportacdeaniodados ja a partir

do final dos anos 1960, tornando dificil a carazé@do do modelo brasileiro, mas isso ja faz

16 A taxacdo sobre lucro ilusério ocorria na medidacgie ndo existia um mecanismo de correcdo doadusa
das empresas. Desta forma, enquanto as receitasaprradas pelo seu valor corrente, 0s custosmpeesas
eram computados pelo seu valor histérico, inchamtificialmente os lucros.

157 Diversos autores estendem a andlise de Tavaré8)(1&dvertindo que diferente do previsto no artigo
Tavares, M.C e Serra, J. (1972) a substituicdammitacdes teria durado até 1980. Durante o Milétpé8-
1973), o foco da Sl teria sido (novamente) a indhiste bens duraveis de consumo, desta feita cdase€mo
setor automotivo. Por fim, ao longo do Il PND, @edcorrido a fase mais dificil de Sl: o desenvobiito da
industria de base e de capital — completando anmindustrial.
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parte da anélise critica dos modelos de desenvehtin— a ser realizada da Secad™fil.
Antes, devemos tecer alguns comentéarios sobreisiceda literatura do Banco Mundial e as

teses “institucionalistas”.

- Evolugéo das idéias do Banco Mundial sobre a Asia

Seria injusto ndo reconhecer que o Banco Mundialauuwe atitude bem como das
variaveis utilizadas para provar seus argumentbsesa dicotomia (modelo orientado para
fora versus modelo orientado para dentro) ao lamgdempo. Qualquer leitor mais atento
pode perceber que, na medida em que o tempo EagEmiIcAo do Banco se torna menos
radical contra o intervencionismo do governo — amos no que se refere ao caso dos paises
asiaticos (ver Evans, 1995),

Até os anos 1990, pode ser dito que o Banco adamavisdo usual neoclassica,
chamando atencdo da necessidadgeténg the basics rightpara usar uma expressao do
proprio. Sinteticamente, a visdo € de que 0 suce&E economias asiaticas — em
contraposicdo ao fracasso latino-americano — dsviaxs politicas que enfatizavam a
estabilidade macroecon6mica, a confiabilidade ddiame de negocios (no sentido da
garantia do cumprimento das leisreliable legal framework assim como a promocao da
competicdo internacional. Em particular, € chamat@acao para a orientagdo de comércio
exterior, a auséncia de controles de precos easimrento em capital humano.

As coisas s6 comecam a mudar mais significativaenem 1993, quando Banco
Mundial publica o RelatérioThe East Asian Miracle Economic Growth and Publaidy.
Todavia, ja no Relatério de 1991 esta presentefodma mais proeminente, a idéia da

existéncia de falhas de mercado de forma que otdRiela“holds in favor of reduced but

1% Entre os incentivos dados ao setor exportadoa;seita introducdo do regime de mini-desvalorizacdes
cambias, adotado em 1968, incentivos fiscais, mgrama Befiex, a partir do inicio dos anos 194@arglo as
firmas recebiam condi¢des favorecidas para a irapad desde que a contrapartida de exportacéesasapaas
compras internacionais. Ver Giambiagi, 1988.

139 por exemplo, nd983 World Development Repartargumento central é de que as mendis®rcdes de
precoscausaram maior crescimento no sudeste asiaticamrdgucomparado a América Latina. Demonstra-se
que nos 1970, paises com maiores distor¢cdes caesamn media 3% ao ano, enquanto paises com menores
distorcBes teriam crescid em média 7% (World Ba®&3] p. 61). Ja na publicacd987 World Development
Report (entituladaTrade and Industrialization a variavel utilizada para a comparacdo &a efetiva de
protecdo — usada como termémetro para medir as distor¢éasadas pela estratégia de Substituicdo de
Importag6es. Os resultados empiricos apresentagastam a idéia de que economias fortemente “vattgdira
dentro” tiveram performance bem inferior aquelas parseguiram estratégias “voltadas para fora réNaidrio

de 1989, o foco da analise ocorresaor financeiro, condenando fortemente a intervencéo governameatal
mercado de crédito.
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more effective intervention as a route to highd¢eseaof economic development” (Fishlow
1994: 18-29).

De fato, no Relatdrio de 1991, havia sido admitglee, no contexto asiatico, as
intervencdes do governo poderiam ter feito mais lbengue mal, mas as conclusbes séo
(novamente) de que a tentativa de alocar recursmsneecanismos extra-mercados em geral
falham no intuito de aumentar a performance ecoc@®miesse sentido, as intervencoes
levadas a cabo na Asia s teriam sido efetivasugoreriam sido feitas “na direcéo correta”,
isto €, suprimindo as falhas de mercado. Em sunmmaz&o por tras do sucesso poderia ser
encontrada na ado¢do de uma posmeaket-friendlypara a conducdo dos negdcios. A
condenacdo as praticas adotadas para desenvdlweérica Latina continua rigorosamente a
mesma.

Ja no Relatério de 1993, consta que, no que seerafeexperiéncias bem sucedidas
asiaticas (agrupadas como “High Performing Asiaonemies” — HPAE — incluindo Hong
Kong, a Republica da Coréia, Singapura, Taiwannghindonésia, Malasia e Tailandia), a
promocao de politicamarket friendlysédo, na realidade, insuficientes para explicarsus

totalidade, o sucesso obtido:

“In large measure the HPAE achieved high growthgegting the basics
right .... But these fundamental policies do not te#l entire story. In most
of these economies, in one form or anothikee government intervened
systematically and through multiple channels — todster development,
and in some cases the development of specific inthiss. Policy
interventions took many forms: targeting and subsid credit to selected
industries, keeping deposit rates low and maintgimeilings on borrowing
rates to increase profits and retained earninggegting domestic import
substitutes, subsidizing declining industries, lithing and financially
supporting government banks, making public investsiein applied
research, establishing firm-and industry-specifipaet targets, developing
export marketing institutions, and sharing inforimat widely between
public and private sectors. Some industries wemmpted, while others
no.” World Bank, 1993, pp. 5-6, grifo nosso.

O Relatério de 1993 reconhece, portanto, que (x@aré&ncias asiaticas, mas somente
nelas, insistimos) a construcdo de bases institagopara o crescimento, criando um meio
propicio a negociosb(siness-friendly environmé@rg o uso deliberado de Conselhos foram
pecas fundamentais para atingir o crescimento. btag, verdade que o Banco se torna mais
flexivel nesses aspectos, também é verdade que smonéonge esta de abandonar os
principios mais gerais sempre defendidos: a supdaie da livre-concorréncia, a

importancia de um mercado de trabalho desregulamena defesa da necessidade de liberar
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0 Mercado de Capitais (para uma melhor alocacaoetnssos financeiros), os argumentos a
favor da conveniéncia da abertura para a aquisiedecnologia estrangeira etc. Continuam a
ser considerados vitais para 0 sucesso em atingesenvolvimento a prioridade dada as
exportacdes (dadas as externalidades associadza)jtal humano e o incentivo a poupanca
para a acumulacdo de capital etc.

Embora o referido relatorio reconheca os efeitasitipos da intervencdo estatal nos
HPAE, o Banco ndo recomenda que o modelo asiajeosgguido por outros paises: “... the
fact that interventions were an element of somé Esisn economies’ success does not mean
that they should be attempted everywhere, nor shiblde taken as an excuse to postpone
needed market-oriented reform.” (World Bank, 198326). No que se refere especificamente
a questdo do financiamento do crescimento nas iéxjgés asiaticas, 0 mesmo enfatiza o
processo de liberalizacdo financeira ocorrido dirpdos anos 1980 nestes paises — em
particular na Coréia — como chave para o sucessal@ncar o desenvolvimento. Ainda que
mencionem 0s subsidios de crédito praticados rg) paiconclusdes enfatizam o processo de

liberalizacado financeira.

- Critica a dicotomia modelo orientado para dentroversus modelo orientado para fora —

a énfase no Estado dada pelos “asianistd§®

Ao que tudo indica, a revisao feita no Relatoriol®®3 do Banco Mundial acima
resumida foi influenciada por uma nova literatuse @merge nos anos 1980, reafirmando o
Estado como agente do desenvolvimento. Basicamedsa literatura revive velhos
principios do desenvolvimentismo, envoltos em umonaparato metodoldgico, e se baseia
em estudos de caso de paises asiaticos que logasaemder na hierarquia de paises
subdesenvolvidos para paises desenvolvidos.

A tese central desta contra-critica, que pode kesificada genericamente como
“institutionalista”, € que o processo de desenvoéiito tardio late-late developmenteve
ser entendido a luz do papel fundamental jogado [pstado. Indo diretamente contra a idéia
de que o sucesso asiatico deveria ser creditadingéa de uma orientacdo pro-mercado,
argumenta-se que muitas das experiéncias do Sudisigiiico diferem da norma capitalista
ou socialista, constituindo um novo modelo a quaudsres se referem como Liderados pelo
Estado (&ate-Led)

180 Existem pelo menos outros dois grupos de inteapéets sobre o sucesso asiatico: a perspectivaatisita e
os chamados “World-Systems Studies”. Para uma hesgessas abordagens, ver Billoti, 1997.
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“The economies of Taiwan and South Korea are guidatket economies
... The means of production are mostly privately osynand profits are

mostly privately appropriated. In these ways Taiveaidl South Korea are
fundamentally different from the economies of mestialist countries. On

the other hand, they are also very different froostmWestern economies ...
[both] constrain market rationality by the pricesi of industrialization.

Industrialization per se has been the main aim, cmtsiderations of

maximizing profitability based on current comparatiadvantage. For this
purpose, the governments have intervened aggrésgivéarts of) market

to bring about specific allocative effects — in gidd to measures designed
to safeguard the self-regulating parts of the nark@Vhite and Wade,

1988, pp. 5-6)

O mais conhecido trabalho sobre o processa@atehing-upé possivelmente o de
Alice Amsden (1989). Para a autora, 0 sucesso orem atingir o desenvolvimento deve
ser creditado a sua habilidade em reproduzir etadtgrnologias internacionais as condi¢cbes
legais. Os Chaébols sdo a espinha dorsal do made&ano de desenvolvimento, mas o
Estado também assume um papel fundamental.

Amsden (1989) defende que, ao contrario do argumeedclassico usual, colocar 0s
“precos errados” having the prices wrong ou seja, conceder subsidio de crédito,
implementar controles de precos, promover investimeireto e proteger o comércio foram
instrumentos fundamentais através dos quais a £@léancou o rapido crescimento. O
Estado Coreano teria liderado o processo de indlisicdo promovendo planos de
desenvolvimento de longo prazo para desenvolvepdugdo e o mercado domeéstico e, em
particular, para desenvolver o setor exportadorotomdo crescimento: “The allocation of
subsidies has rendered the government not meteypker, as Gerchenkron (1962) conceived
it, but an entrepreneur, using the subsidy to aewitiat, when and how much to produce”
(idem, p. 143).

Apesar de o uso de subsidios e outras formas eevémcao Estatal para promover a
indUstria serem vistos como algo essencial, mamitante teria sido (na visdo da autora) a
cobranca exercida sobre as firmas, isto €, a ecigéte performance em troca do apoio
governamental — é nisto que a Coréia seria es$aecite diferente da América Latina. Na
sua percepcdo, a maior razédo para o sucesso cdeanfalha de outros paises) foi:: “[the]
discipline that State exercises over private firmgthrough] penalizing poor performers; and

rewarding only good ones.” (Amsden, A, 1989, p4-15). Em outras palavras, na Coréia o
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processo de subsidiar teria sido qualitativamenpesor, por causa da reciprocidade criada
entre governo e firma$?

A tese de Amsden, na realidade, partilha com outnat®res institucionalistas o
conceito de “developmental states” como um elemattave para melhor entender os
acontecimentos e transformacdes vividas pela Caréafatiza a idéia deatch-upcomo
estratégia de industrializacdo. Ao invés da usuabtomia inward versus outward
orientation a autora parte dasight Gershenkroniano (em certa medida ja presente err, Ma
onde as “nacbfes atrasadas véem nas adiantadasgamma@e seu futuro”) de que a
industrializacdo tardia é um processo distinto,sna esséncia, daquele verificado pelos
“pioneiros da industrializacdo”. Leia-se: a Revaog¢ndustrial levada a cabo pela Inglaterra
e pelos EUA é um processo que requer muito maforgse se da de forma muito mais lenta
do que a industrializacdo ddate-commers(em Gershenkron a experiéncia Alema é
explorada em profundidade). A idéia central é de existe a possibilidade de promover um
“salto” no desenvolvimentocétch up); existem vantagens dadas pelo proprio atras@a Par
promover o emparelhamento em relacdo ao mundo ddse&o em um curto espaco de
tempo, porém, sdo necessarias instituicdes fortdeglientemente, uma forte atuacédo do
Estado.

No trabalho de Amsden (1989), o excepcional desehgpeoreano (um caso de pais
late-late-commeérdeveria ser atribuido (e ndo “apesar de”) aiatervencao estatal, a forte
énfase do planejamento, através dos planos quiadgjem forte tradicdo meritocratica do
servico publico (em parte atribuida ao codigo coigfioo), ao elevado militarismo, que
cobrava de forma intensiva a eficiéncia das emprasas também a existéncia de abundante
mao-de-obra barata. Nesse contexto, a experiéamarma € melhor compreendida quando se
admite a forte influéncia do modelo japonés de mledgimento, baseado em grandes
conglomeradosGhaébols a semelhanca dos Zaibatsus japoneses@gbolsao invés de
levarem aorent seekinge a estagnacao teriam permitido a acumulagéo pigakca alto
crescimento do pais até a década de 1980.

Amsden ndo esta sozinha, nem tampouco foi a p@nagitora a se enveredar por essa
linha interpretativa. Recentemente, alias, diversestudos dentro da abordagem
institucionalista foram publicados sobre as expergs de desenvolvimento no Sudeste
Asiatico. Quatro estudos, porém, continuam sendwsiderados seminais: Johnson (1982),
Amsden (1989), Wade (1990) e Evans (1995). Johi($682) concentra sua analise na

81 A comparacdo com outras experiéncias de desemvehid é elaborada em outros trabalhos da autora. Em
particular, em Amsden 2001.
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experiéncia japonesa, sem maiores generalizacoesdén (1989) examina experiéncia
coreana, enquanto Wade (1990) debruca-se sobresm dm Taiwan. Evans analisa as
experiéncias asiaticas como um todo comparandoeggigntemente com as experiéncias
latino-americanas. No Box abaixo, revemos de formsto sintética (diria simplista — por

isso qualificamos de “contribuicdes em uma piluks)principais idéias de Johnson, Amsden,
Wade e Evans. Ultrapassa o0 escopo dessa tese exadanforma mais detalhada as
contribuices feitas na literatura pelos autoresatastas” ou “institucionalistas”. Optamos

aqui apenas por prover um muito breve resumo de ma@ores contribuicdes, replicando o
gue fizemos ao analisar os argumentos do Banco lulNd que segue, nos posicionar-nos-
emos no debate evocando alguns trabalhos que mesepa muito ricos e Sdo pouco

conhecidos.

Box VI
A Abordagem Institucionalista: as principais contribuicbes de Johnson (1982), Wade
(1990) e Evans (1995), em uma pilula

O trabalho seminal de Johnson (1982) defende a @gue existem dois modelos de intervencédo kstata
na industrializacao: 1) “regulatory state”, exerfigtio pelos Estados Unidos, onde o Estado prevjne
contra monopolios, assegura a protecéo dos conetesice deixa o desenvolvimento legado as livies
for¢cas do mercado; e P)evelopment Satenodelo que o autor explora usando o Japdo comestuao
de caso. O principal aspecto deste modelo, é queverno atribui a si o objetivo do desenvolvimento
criando um consenso nacional em torno do objetiamde crescimento econdmico, 0 que, por sua ez,
legitima a intervencéo estatal. O segundo elememitial no model®evelopment Staté que o Estado
cria uma poderosa e talentosa burocracia — buriaciagulada no sentido Weberiano. No caso japonés
descrito pelo autor, Binistry of International Trade and Indust(ITI) é a mais importante instituicag
através da qual o governo preserva sua indeperdéasi forcas politicas e dos diferentes grupos|de
interesse que pressionam o Estado. Assim, os qudlitfreinam, mas ndo governam”, deixando|a
burocracia estatal a tarefa de planejar e direciomaescimento econdmico.

Seguindo os passos de Jonhson, Amsden argumengxigtieam dois importantes instrumentos usados
pelo governo para promover a industrializacdo ec@ed) elevado grau de autonomia da burocragia,
similar ao ocorrido no exemplo japonés; 2) o precede aprendizadde@rning. Ao invés de procurar
gerar inovacgdes Schumpeterianas, a Coréia teridoobticesso em alcancar o crescimento econémico
comprando e adaptando as tecnologias disponivaispatses desenvolvidos, num tipico processo|de
catching-up O interessante casamento entre os conglomeGitEbols e o Estado desenvolvimentista é
explorado em seu livro, assim como as condi¢des tquearam possivel o rapido crescimento da
produtividade.

De forma semelhante, Wade (1990) propde que o sumcde Taiwan no pdés-guerra pode sger
compreendido a luz de uma estratégia de “govermaemado” (literalmentegoverning the markgt A
idéia principal é de que o governo guia o mercaadirecao da industrializacdo, produzindo resutado
gue nao seriam alcancados pelas livres forcas decahe Entretanto, diferente de Amsden (1989), Wade
enfatiza areas em que a estratégia de Taiwan ptaa@tateorias de livre-mercado. O autor chamaaden
para a relacé@o entre a intervengdo estatal e nresth e os fundamentos politicos do desenvolvimento
econdmico — mas delimita areas onde o mercado aasedo de forma importante. Ele chama atengao
para a relevancia do autoritarismo e da estrutotiéiqa coesa de Taiwan para insular o processo|de
decisdo (pré-industrializacdo) do Estado no casbadean.

(Continua)
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Box VI

A Abordagem Institucionalista: as principais contribuicées de Johnson (1982),
Wade (1990) e Evans (1995), em uma pilula
(Continuagéo)

Por fim, Evans (1995) tenta estabelecer uma dicet@mtre “Estados predatérios” e “Estadosg
Desenvolvimentistas” Rredatory States versus Developmental Sfat&eguindo um approach
Weberiano (e também muito influenciado por Gersktmm 1964, e por Hirschman, 1958), o autor
argumenta que o Estado interventor foi um pré-pupara as experiéncias de desenvolvimento tard|o
no sudeste asiatico. Sua analise é talvez a nstitugionalista, no sentido em que explora com maiqg
intensidade os arranjos institucionais sobre ossqu&stado e a sociedade cooperam para estabelecer
vantagens comparativas para um emergente setostiiau Ele introduz o conceito dembedded
autonomy onde o Estado é insulado, mas, ao mesmo tempmapece conectado a sociedade; el
defende que, tanto no caso da Coréia como de Taf@am contraposicdo as experiéncias latino
americanas), uma burocracia weberiana (recrutadaoordaticamente) desenvolveu: “a concrete set d
connections that link the state intimately and aggively to particular social groups with whom the
state shares a joint project of transformation’e(&&ans, 1995, pp. 54-59).

—h 1 (D

Secdao Ill: Uma viséo alternativa

Como buscamos mostrar na se¢ao anterior, as anébsgparativas entre os modelos
asiaticos e latino-americanos tendem a se concemdrdeitura feita pelo Banco Mundial,
mesmo que na sua, digamos, versdo mais brandande<890. Interpreta¢des criticas, como
as acima caracterizadas como “institucionalistag”“@sianistas”) sdo propostas apenas para
0 caso asiatico — condenando o tipo de interveggd®rnamental verificado na América
Latina, por exemplo, por ndo exigir performance dagpresas ou por possuir um Estado
“predatorio”.

Nesta se¢do, como prometido, pretendemos nos poaicnesse debate investigando
0s casos brasileiro e coreano no periodo 1950-F2@. isso, inspiramo-nos basicamente em
dois trabalhos: Woo, J. (1991) e Castro, A. (199€ada uma das afirmacfes aqui feitas
poderia/deveria ser argumentada com muito maiar rgginvestigacdo empirica, mas isso
requereria ndo um, mas diversos artigos. Optangimgsor apenas listarmos uma série de
argumentos — e explorarmos de forma mais profurglaetativos ao financiamento do
desenvolvimento, na préxima secéao.

Comecemos pelas discordancias a tese do Banco 8uBgn primeiro lugar, como
adiantado na Secéo |, durante o periodo 1954-19@sil cresceu, em média, 7,6% ao ano

ao passo que a Coréia 6,8% . Logo, tratar o mattmieano de desenvolvimento como um
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“caso de sucesso” e 0 do Brasil como um “casoatmgso” tomando por base a crise a partir
dos anos 1980 em nosso pais nos parece absolutgamadequado. Antes de tudo, seria
preciso “controlar” a andlise (para fazer uma ausi técnicas econometricas de
investigacao). Isto é, fazer uma rigorosa analeseichpactos da segunda crise do Petroleo e
do choque de juros dos anos 1980 nos dois paises fadores explicativos das diferencas
posteriores nas taxas de crescimento, partindo edonhecimento de que a economia
brasileira era altamente indexada e que, portanpopblematica de choques exdégenos sobre a
inflacdo € muito mais complexa do que a verificad&aso coreano.

Parece-nos, inclusive, que, ap0s ter aparentemeciiperado o vigor do crescimento
em 1984/85, o Brasil se veréa aprisionado (e esgacsio vai perdurar até 1994, com o Plano
Real) a problematica da desindexacdo da economiendo o crescimento deixado
absolutamente em segundo plano. Deste ponto dg gistnalise de Tavares (1972) ndo nos
parece ter se equivocado apenas em relacdo aipagéd. Isto é, discordamos da releitura
(feita por alguns autores) de que o esgotamentmaldelo de desenvolvimento brasileiro
tenha sim ocorrido por limitacfes internas do mesmas apenas em 1980, ao invés de ao
inicio dos anos 1960, como previra a autora. Aecdss anos 1980 estad para n6s mais
associada ao esgotamento de um modelo de cresoifgatth up com indexacao de precos
— e ndo a problemas derivados de insuficiénciasdal@ ou de distribuicdo de renda (embora
este seja um problema que precisasse ser resopodguestdes de justica socidh. Além
disso, no nosso parecer, o papel jogado pelo BNDgele Banco do Brasil para o
financiamento da industria € muito mais relevardeqde o colocado na interpretacdo da
Substituicdo de Importagcdo, como exploraremos gasy/ .

Por fim, ainda quanto ao trabalho de Tavares, diseoos da tese de que a corregao
monetaria fosse um fator que contribuisse negatwéenpara o financiamento, na medida em
que tornava o auto-financiamento via poupanca fargaais dificil (a l6gica € que em uma
economia indexada o aumento da taxa de lucro vieos@n do salario real torna-se mais
dificil, o que diminui a principal fonte de finaaonento). Pelo contrario, no nosso parecer, a
correcdo monetaria foi uma instituicdo fundamem@ta equacionar o financiamento na
medida em que tornou a inflacdo previsivel — cdmligara a contratacdo a médio e longo
prazo. Ou seja, a introducdo da corre¢cdo monet&rid964 nao teria sido um motivo para o
esgotamento do modelo de crescimento, mas sim gnfiattores (ao reduzir a incerteza) que

viabilizou, em dultima andlise, a retomada da indaistacdo do pais (ao permitir o

162 Cabe observar que entre 1960-1980 o decil mairepiéo populacéo brasileira teve significativos gsnhas
suas rendas absolutas — a renda subiu 92% (citad@astro, A., 1994).
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financiamento do investimento e do consumo) duramtedeterminado periodo — embora
tenha deixado de ser administravel e tenha se dorma maior problema da economia
brasileira a partir de 1980, apds os choques ddlpete dos juros.

Neste sentido, o modelo brasileiro de crescimeasaivolvimento teria funcionado
enquanto a inflacao foi administravel, isto é, arte segundo choque do petréleo, do choque
dos juros e também do encurtamento do periodoaiieste dos salarios, em 1978.

A questdo, entretanto, de o por qué do esgotamdatanodelo brasileiro de
crescimento (e continuidade do modelo coreanojmaio além do intuito deste artigo. Aqui
estamos buscando entender o sucesso no periodel2980- e ndo o posterior fracasso
brasileiro (concomitante a manutencéo do sucesgago). Ou seja, estamos nos restringindo
a um periodo especifico (que ndo pode ser tampoatsiderado curto prazo ja que envolve
quase 30 anos de histéria) quando, do ponto de dsttrescimento, os dois modelos foram
bem sucedidos; em termos de estabilidade dos pregedum dos dois obteve grande
sucesso (sendo o caso brasileiro mais grave, obwi)) e, em termos de equidade, as
diferencas sdo marcantes. Entretanto, no que e rafeste altimo ponto, como advertido, 0s
dois paises partiram de posicbes muito distintagnédor investimento em educacao no
Brasil ndo implicou (dado possivelmente a prevaide um paradigma tecnoldgico pouco
exigente em educacdo formal) um menor crescimeartndenico. Mas voltemos as criticas a
tese do Banco Mundial.

A dicotomia modelo orientado para fora versus modeientado para dentro aplicada
aos casos brasileiro e coreano nos parece tambadegnada ja que ambos os paises
praticaram tanto incentivos a exportacdo quantmpoitacdo, como ja argumentado — e
como, alias, o proprio Banco Mundial reconhece, siam todavia, énfase. Evidentemente,
existem diferencas em termos de grau de politivassgo, sim, justificaveis pelo tamanho do

mercado interno dos dois paises (ndo se tratadaquegar todo e qualquer aspecto da tese).

163 Castro atribui a queda do Ministro Simonsen ao thste ter defendido a necessidade de um ajuste na
economia frente ao novo choque do petréleo — oimgpécaria em menores taxas de crescimento (Sinmnse
assim como outros antes dele teria sido “ejetad@atter” na medida em que contrariara a “convengio d
crescimento” nesta interpretag&o). Outro fator dgnee ter pesado para o pedido de demisséo do Mimete
ter sido a pressdo por mudanga nas regras de géitesalarial. Em agosto de 1979 o Ministro Simorfeen
substituido pelo Ministro Delfim Netto. A Lei 6788 aprovada pouco depois, em novembro de 197&aaltio

a periodicidade da indexacdo de anual para semeatéan de introduzir diferencas por faixas de eend
Simonsen, com tantos trabalhos publicados sobnelexacéo salarial e o responsavel em grande medida
“férmula salarial do PAEG” advertira a época quaatecisdo levaria a duplicacdo da taxa de infl{Pa@na
férmula salarial ver Simonsen, 1974, cap.V.). ie,faomados, os choques dos juros, petréleo eldgmna da
indexacédo salarial fizeram com que a inflacdo ssdtale um patamar em torno de 40% ao més durdinBND
para mais de 100% de inflacdo em 1981. Ver Sinmgrk#95 para uma discussdo sobre Indexacao nd Brasi
Simonsen, 1970 para uma discusséo mais profundaadiéass de inflacdo.
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Para nés, a leitura de que a industrializacdo |biasie coreana estdo baseadas,
respectivamente, no modelo de substituicdo de iap&o e na orientacdo voltada para
exportacdes é equivocada em sua esséncia. Istogorexiste nessa interpretacao lugar para
a politica, entendida como op¢do maior pelo empaneénto owcatch up “trata-se de uma
visdo largamente mecanicista” (Castro, A. em eigtawa Lima, Marco, junho de 2008}

Nao ha lugar nesta interpretacdo (e aqui concorgdmtegralmente com as criticas
dos “asianistas”) para instituicbes, convencdesy para atores singulares, tais como 0s
Presidentes Sygman Rhee e Park Hee, para os Clsalbo Korean Development Bank, no
caso coreano; ou para os Presidentes Vargas, J&isel®u para o BNDE, BB, no caso
brasileiro — apenas para citar os exemplos maidestes. Instituicbes e atores, politica
interna e contexto internacional (sobretudo paracaso coreano) foram elementos
fundamentais, a nosso ver, na industrializacadodo@s paises — e aqui tomaremos carona has
duas referéncias de Woo (1991) e Castro (1994iaalals respectivamente ao caso coreano e
brasileiro.

Por outro lado, se concordamos com a leitura “&g&h(ou “institucionalista”) da
importancia do Estado e das instituicdes para explo sucesso do modelo coreano,
discordamos do tratamento relegado genericamestpaises latino-americanos. Também no
Brasil certas instituicdes peculiares e o Estadanfiofundamentais para @atch up,como
iremos explorar a partir de Castro (1994). E néan#ouco verdade que o Brasil ndo exigisse
performance de suas empresas. Nao apenas existiragramas como o Befiex, cujo apoio
sob a forma de subsidios as exportacfes era conddd a metas de exportacdo, como,
sobretudo, as empresas que ndo pagassem seustangaé® BNDE seriam punidas e ndo
teriam novos créditos liberados — motivo, alia® guplica por que a inadimpléncia no Banco
historicamente € baixa: as empresas ndo podenr s daxo de prescindir dos recursos do
BNDE (Ver Monteiro Filha, 1994).

Por fim, no caso coreano, parece-nos que as cagliga politica internacional
tiveram um papel muito relevante — mais relevaotguke o geralmente atribuido nas anélises
aqui caracterizadas como “institucionalistas” osidaistas™® Para nés, no caso coreano o

contexto politico internacional é altamente detaante — no brasileiro, bem menos.

164 Esse ponto mais geral sobre a interpretagéo tetégin de Substituicio de Importacdes foi feitoAmtonio
Barros de Castro em entrevista para Marco Antoiriealem entrevista a Antonio Barros de Castro, judéo
2006 — agradecemos a cesséo do material.

185 Entretanto, ndo compartilhamos de uma leitura ‘&arld-Systems Studies”, onde o contexto da priti
internacional sempre prevalece. Para um sumaria g&siio ver Billoti (1997).
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- O caso coreano

Vimos na sec¢ao anterior que, de maneira gerald@pénas entre defensores das teses
do Banco Mundial), os autores tém dificuldade edarlicom a “fase” de substituicdo de
importagdes coreana. Alguns deles afirmam queseséxauriu ao final dos anos 1950; outros
enfatizam que, enquanto ela existiu, falhou em pr@n o desenvolvimento. Ha, porém,
algumas vozes dissonantes. Woo (1991), por exemapjumenta que Rhee encontrou seu
espaco de manobra nas contradicbes inerentes @icgpadimericana, jogando as forcas
politicas umas contra as outras.

A autora argumenta que, de acordo com o modelcedendolvimento em voga nos
anos 1950 (o modelo defendido pelos EUA), a solesdaria em deixar a economia coreana
ao sabor das livres forcas do mercado. A légiceedaperacao regional colocava o Japao no
centro do comércio internacional e como o bast@palitica Americana no Sudeste Asiatico.
Como a Coréia possuia pouco ou nenhum valor ecaobpara os EUA, o pais se via
designado a ser um mero mercado para os prodytosgses, com comércio aberto. Ou seja,
no desenho do jogo politico internacional dos a8, a Coréia estava predeterminada a ser
um Estado dependente. E, de fato, entre o finahdos 1940 e o inicio dos anos 1950, o pais
teria se mostrado hiper-leal ao poder americanoerhégico. Esta pré-disposi¢cdo de
subserviéncia, porém, foi mudando com o passagmpa:

“But once the Korean War was over, with the Uniftdtes unequivocally
committed in Korea, Rhee switched from obsequiosste recalcitrance ...
He disliked the very idea of a stable economy aagimum exploitation of
its presumed comparative advantage. Instead, liedsto make of Korea
an overnight Japan. In one sense, he had to mekadkt of the aid money
while it was available, but there was something:edefensiveness vis-a-vis
Japan, or more especially, American plans for Jap&omparative
advantage’ here meant linking a subordinate Koegaimomy to the revival
of JapanThe existing literature is conspicuously silent orhis aspect(it
is quite possible the literature has not understbedelationship), but it is in
this hitherto unstudied real that we find the lofgic the Korean variant of
ISI.” Woo, J, 1991, pp. 52-53, grifo nosso.

O argumento da autora é de que a escolha pelaégsrale SI nos anos 1950 foi
muito maispolitica do que econdmica- e seu argumento € convincente. Nao se tratadequi
negar que o que Anne Krueger chamaria da “polgicandmica de uma sociedade rent-
seeking” ndo tenha jamais existido, em algum gkim tampouco é o caso de negar que a
pratica do Estado coreano no periodo tenha produaldumas praticas deletérias ou
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distor¢cdes alocativas; nem, por fim, negligenciae genha ocorrido alguma corrupgéo. O
ponto aqui é chamar atencdo para a existéncia @deracwnalidade na opcao pela Sl — é
achar “a method to his madness”, na expressaodgaiaiVoo.

E importante observar, prossegue a autora, queas @oreano inexistia uma base
ideol6gica mais consolidada e/ou intelectuais c&aol Prebish na América Latina (ou Celso
Furtado e Maria da Conceigdo Tavares, no casoldirayique pudessem racionalizar a Sl
como via para a industrializacdo. A Coréia jamaietquem defendesse o modelo. N&o
apenas inexistia uma “proposta alternativa” em ceomo 0s conselheiros econdmicos das
Agéncias de Ajuda Externa eram absolutamente aseés$agica da Sl. Assim: “ISI practice
in Korea happened, without theory” (ibidem).

Concordando com Woo, consideramos que a estralégil foi, em grande medida,
uma forma de resistir a dominacao regional japgne&sa forma de manter o antigo inimigo
longe, sabotando os esforcos americanos de coordepalitica de reconstrugdo, através da
reciclagem dos recursos de ajuda destinados a stanoal economia politica regional do
Sudeste Asiatico. Nao se pretende aqui afirmaregsa seria a Unica razao para a Sl, como o
que Woo concordaria, mas uma forte razdo: “withgaeme dollar, it makes infinitely more
sense to build Korea industries than to purchagpankse goods” (p.54). Como a Coréia
estava em ruinas em 1953, a agenda econbmica smbvivéncia e reparo dos estragos da
Guerra. Isso explica a auséncia de um programadefmido de desenvolvimento, como
mencionaram Alam, Cole e Lyman, na passagem citalasecdo anterior. Talvez a
construcdo do milagre coreano ndo estivesse neagerda, nem nas aspiracdes dos anos
1950.

Sendo beneficiarios dMutual Security Agta seguridade interna e externa tinha
precedéncia sobre a questdo do desenvolvimentodmgom per se ou mesmo sobre a
descentralizagc&o politica. Assim, a maior conquigt&Rhee (e também de Vargas |, no caso
Brasileiro, como ja sugerido) tenha sido sua cbuigéo para o processo denstrucdo do
Estado

Quando se passa para 0s anos 1960, a priorizag@cexgertacbes se da pela
consciéncia de que € preciso se tornar independani¢uda Externa Americana. Entretanto,
a esta época, 0 objetivo do crescimento e do dek@mento ja existe por si s6 — 0O
desenvolvimento &, agora, um fim em si mesmo. Aagaeexterna continua em grande
medida, ja que a Coréia esta cercada de potemnuiigos de todos os lados. Nesse sentido,

0 objetivo de se afirmar como nacao persiste, ngagaaa questdo maior € (insistimos)
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arrumar divisas para manter o crescimento — dafesé colocada na evolug¢édo do Balango de
Pagamentos em todos os Planos de Desenvolvimeutdiados anos 1960 (ver Capitulo II).

Existia por parte do governo a forte consciénciajde, para continuar crescendo a
taxas significativas, era preciso importar. E, parea economia pobre em recursos naturais
como a coreana, a industrializacdo é a Unica fatenabter as divisas necessarias, inclusive
para importar alimentos — um importante item nagpaos anos 1960 e inicio dos anos 1970.
Paira sobre a economia a ameaca de que 0s reamgoganos se esgotem e de que a Ajuda
Americana e os empréstimos externos em condi¢c@esefeidas deixem de vir.

Na Coréia do pos-Guerra, a importancia de se tond@pendente, “auto-suficiente”,
independente dos recursos externos (que a rigdincanam a vir, seja sob a forma de ajuda
seja sob forma de empréstimos — ver Capitulo Hnpeeceu durante todo o nosso periodo de
analise: de 1950 a 1980. Mesmo ao lancar o QudatwoRle Desenvolvimento, em 1976, o

Presidente Hee afirmaria:

“It is a pleasure, on this occasion, to expresspnofound satisfaction with
the progress we have made, and my pride in thagitref the commitment
which the Korean people have made to the causemfoenic growth and
national development. The achievements of the fifasén years give us
firm confidence that, under this Fourth Plan, wé approach still closeto
our goals of balanced and self-sustained nationatenomic development,
a significant and stable position in the internatimal community, and the
fullest possible social and material well-being @fr nation’s citizens.”
(President Park Chung Hee'’s, The Fourth Five-YeamBmic Development
Plan, December, 1976, grifo nosso).

Cabe aqui ressaltar que, apesar do sucesso emrareghimfra-estrutura e a propria
estrutura industrial coreana, a maioria dos autocoesidera que a Ajuda Externa Americana
falhou em cumprir seus objetivos. Sobretudo quasdtrata dos recursos recebidos ao longo
da Primeira Republica (1945-60), existem muitasagties da existéncia de corrup¢ao e das
oportunidades de ganhos ilicit§8. Polémicas a parte sobre a magnitude da corrupgai
destino final dos recursos, € senso comum considgr@ a Ajuda falhou em um objetivo
crucial: obter a estabilidade dos precos como pnglicao para o crescimento econémico.

De fato, a inflacdo coreana néo foi substancialmesduzida durante todo o periodo

de andlise. Por outro lado, a hiperinflacdo jansaisnaterializou, mesmo em plena Guerra

166 «“The magnitude of fraud is indicated by the sif¢he loans that the most favored firms receivie@ns’ on
which they paid neither interest nor principal ..tatooutstanding loans equaled about $ 140 milli@nabout
half of the average yearly grant aid in the 1950Q4&)hsden, A, 1989, p. 39).
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Civil. Entre 1953-1955 e entre 1960-1962, o deflato PB ficou, em média, em torno de
17% ao ano — apesar do orcamento fiscal deseqdbbre dos pesados empréstimos
concedidos pelo Banco Central ao governo. A codceske empréstimos em meio ao
turbilh&o inflacionario era, alids, uma nova fodéesubsidios concedidd¥.

A rigor, a inflacdo foi, em parte, um resultado pgtapria orientacdo americana em
favor da desvalorizagdo. Os EUA forcaram uma masidlorizacdo de 300% no imediato
pos-Guerra coreana, outra em 1955, embora aposmstée até 1960) nenhum outro ajuste
no cambio tenha sido implementado, antes do coldpsegime de Rhee (Cole and Lyman,
1971, p. 46). E né&o foi por falta de pressao. Osremanos continuaram a defender fortemente
a necessidade de a Coréia fazer uma ampla degeai@do, mas a defesa dos “500 won por
dolar” permaneceu na agenda nacional — e esta esmmonfundamental para a reducao de
incertezas para empresas que se endividavam cresmste™®®

A manutenc&o de uma taxa de cambio sobrevaloripadabem dizer, um importante
componente da estratégia de substituicdo de ing@msdevada a cabo pelo Presidente Rhee e
mesmo para a politica de comércio exterior, prdéigaelo Presidente Park Hee. O objetivo
era aumentar o valor real dos dolares recebidodreca do adiantamento deon e de
maximizar o volume de ajuda dos bens importadasbidos. Para os setores exportadores, a
valorizagdo do cambio era mais do que compensadaupsidios fiscais, de crédito ou pela
concessao de taxas de cambio diferenciadas. Defdoda, manter constantes os custos de
importar bens de capital e bens intermediariosuena forma de induzir o investimento
produtivo. Além disso, durante os anos 1950 eandms anos 1960, a estratégia deve ser
compreendida em um contexto de exportacdo de bémsrfps como baixa elasticidade-
preco. Ou seja, desvalorizar levaria a precos baxs sem que isso implicasse aumento nas
receitas externas. Provavelmente, os resultadosledsalorizacdo seriam, ao contrario,
negativos, podendo piorar o Balanco de Pagametwosjderando também a inelasticidade-

preco das importacdes — e ainda traria maiores@essnflacionarias.

167« . a man borrowing 400 million won in 1947 on thrgear repayment terms would have seen the principa

shrink down to a mere one-fourth in May of 190, ahgayment of principal and interest were reschedu
beyond initial maturity, say to 1954, the principaduld have shrank to 54,000 won. If the loan werefactory
construction through ICA project aid, profits woulttlude lucrative exchange rate differentials; |@#&uld
require of the prospective factory builder only &rm5% to 20% of equity, which could be financed by
borrowing a small sum form a commercial bank, drhtputting it on collateral deposit in the IndizdtBank,

in return of a much larger loan of long term anw imterest. Such a loan would then be converted S
dollars through official exchange rates, to finanoastruction” Woo, J., 1991, p. 68.

188 Além disso, as irrealistas taxas de cambio tormawaais dificeis medir o tamanho das importacées em
relacdo ao PIB.
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Este temor em desvalorizar, alidas, ocorreu tambénsaso brasileiro, fazendo com
que o pais adotasse politicas que mexiam na astrdéuprecos relativos (através de cotas e

cambio multiplo) evitando, quando possivel, a diesizacao. Passemos para essa analise.

- O caso brasileiro

Castro (1994) comeca seu artigo observando queteratlra dos “late-commers”
grande importancia é dada a fatores externos qpelsionam a transformacdo de uma
sociedade tradicional para uma sociedade indusigdim, por exemplo, a industrializacao
alema teria tido como fonte propulsora o sentimeigorivalidade com a Inglaterra; e a
industrializacdo japonesa, por sua vez, teria @joulsionada pela invasdo da esquadra
americana, que “humilha as convic¢des e institsigie pais*®® No Brasil, entretanto, o
processo teria sido diferente.

A excecéo da Grande Depressédo dos anos 1930, néie ho Brasil grandes impactos
causados por forcas externas — e nenhuma forgaant@l como ogunkersou samurai$ se
mobilizou para sustentar o projeto de industrigbza Mas, se ndo ha ameaca externa, existe,
sim, a consciéncia do atraso como incentivo: “CsBiaha para o lado e vé a Argentina; para
cima e vé os Estados Unidos”. Sem a ameaca exeessenm instituicdes fortes, o Brasil
resolve autonomamente promover o “saltcédtCh up para a industrializacdo, simplesmente
porque percebe que aqueles que nado o fizerem &bicaara trds, comerdo a poeira da
historia” (idem).

O processo de industrializacdo brasileiro, portantompartiiha com outras
experiéncias late-commers, a idéia de que é pdsddwveum “salto”, passar, em um curto
espaco de tempo, de uma nacgao agricola pouco adgeay para uma economia moderna.
Ha também a consciéncia de que esse processo eeverguestrado” ou “liderado” pelo
Estado Gtate-Ledl j4 que inexistem empresarios que estejam digpa@senfrentar tamanhos
riscos, sem nenhuma garantia. A diferenca em relac@utros paises de industrializacdo
tardia é que, sem a existéncia da ameaca exteonao(oa Coréia) e sem a presenca de
instituicbes fortes (como as Japonesas), o Bras#é tde as criar, como substitutos
Gershenkronianos. Mas, na medida em que o govéuaona sentido de garantir (haja o que
houver, seja 0 que vier) o crescimento econémida;Se um ambiente propicio as profecias

auto-cumpridas:

189 castro, A. em entrevista a Marco Antonio Limaarle 2006.
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“In other words, each firm would try to occupy asfimn in a larger

structure whose future existence was taken fortgdarFurthermore, once
economic agents had effectively adjusted theirtjprsin accordance with
the expected outcome, subsequent experiencesgdstihd reinforced the
original decision” (Castro, 1994).

De acordo com o autor, had duas instituicdes fundéaise criadas pelo governo
brasileiro: 0 que chama de “convencéo do crescioiena “convencao da estabilidadg®. A
primeira implica ndo apenas acreditar que este édis do futuro” ou que estamos
“destinados a crescer”, mas também a recusar deafeeemente qualquer orientacdo (por
exemplo, do FMI) da necessidade de desaceleragsziorento ou mesmo retirar do poder
guem quer que argumente nesta diregao.

De fato, seja no Plano de Estabilizacdo Monet&idkl (1959), seja no Plano Trienal
de Jango (1963) ou Mesmo no PAEG (Plano de Acaatégica do Governo, 1964-1967) o
combate a inflacdo sempre foi condicionado ao r@opcometimento do crescimento. As
(modestas) tentativas de combate a inflacdo sé&oidks sempre de forma “gradualista”
(Simonsen, 1974, cap. V) para desespero do*FMI.

No Milagre, a inflacdo é vista, sim, como probleicgtmas acredita-se que o proprio
crescimento econdmico (ao ganhar escala e reduwtox) ajudaria a modera-la. O
“purgatdério recessivo”, que na pratica (mas naalisourso) o PAEG experimentara, € visto
como desnecessario. Ao final dos anos 1960, nadaegin que o crescimento se acelera,
quando as metas de crescimento sdo sistematicamiérigassadas, 0 governo se torna o
maior entusiasta da idéia de que a inflagdo naonésieum problema, nem precisa ser
combatida: “N6s ndo vamos sacrificar o objetivadésenvolvimento econdmico apenas para
ficar na Histéria como o homem que acabou a inflagdferro e fogo’, n6s conseguimos
reduzir praticamente os males da inflagdo antes telenos reduzido a inflagdo
definitivamente”. (Delfim Netto, citado em Giambia$988)

Esta idéia da inflacdo administravel corresponddagwente ao que Castro chama de
“convencdo da estabilidade”, feita através da @daga corregcdo monetéria, onde se buscava
estabilizar a taxa de inflacdo e ndo os precosti@&arlem). O principio da correcéo

170 A “Convencao da Estabilidade” de Castro encorgrdesenvolvida em Erber, F. (2004).

"1 Simonsen desenvolve um modelo onde existe um coempe de inflacdo de demanda (gt) que reflete a
existéncia (em caso de gt ser maior do que zerajmdexcesso de demanda na economia. Quando o produt
cresce a taxa potencial com inflacdo minima (damappessfes de custo), gt = 0. Uma politica gréstaaé
aquela que busca combater a inflagdo sem apelarogpaomponente de demanda, fazendo gt = 0. Ertivetan
dada a existéncia de inércia inflacionaria, a quedainflacdo se da de forma muito lenta — dai o enom
gradualismo. O PAEG é particularmente interessgmé@to busca conciliar maximo crescimento e ditalde

de precos. Ver item “Além da ortodoxia simplistati eEstabilizacdo e Reforma (1965-1967)" em Abre29Q
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monetaria generalizada parte da idéia de que etm@aimflacdo permanece estavel, ndo é
problematica — ponto, aliads, defendido a épocacptebres economistas, em particular por
Milton Friedman.

Embebido dessas duas convencdes (crescimentobdidatie), o Brasil, no curso da
industrializacdo, ndo fard, em nenhum momento, etormo as atividades que sejam
consideradas “vocagfes naturais” (ou vantagens a@tgas). A conviccdo de que o
crescimento “é nosso destino” é tdo forte que dsrésses regionais das elites agrarias
encontram pouca receptividade. Quando advém o pdroBoque do Petroleo, novamente, a
decis&o é por ndo parar o crescimento. Inicia“seaacha forcada™’?

A industrializacdo promovida no Brasil teria seguigm padrdo deatch up como
outras experiéncias tardias de desenvolvimentgueo para o autor, € essencialmente distinta
da tese da industrializacéo via substituicdo deonagdes. Nesta “O Estado esta presente por
acidente e a andlise do Balanco de Pagamentosnileequal é o proximo produto a ser
substituido™® A idéia de que a dinamica do Balanco de Pagaméntuem dita a dinAmica
do crescimento € considerada uma construcao aaditoss Gtil na medida em que despolitiza
o debaté/* Na tese da industrializacdo match up ao contrério, o Estado esta no centro do
processo.

Concordando com Castro (1994) e com Woo (199110 tams casos coreano como no
brasileiro, o Estado liderou o processo de indaistecao — sendo um elemento central nesse

processo a problematica do financiamento do dedemanto. Vejamos.

Secéo IV: Financiamento do Desenvolvimento — uma mparacao Brasil — Coréia no
periodo 1950-80

A comparacdo aqui proposta parte do pressupostajude em economias de
industrializacéo tardid_te Developing Countries LDCs — ver Sec¢éo V, Capitulo I) existam
desafios comuns para o problema do financiameneoitr® eles, o maior problema reside,

certamente, no financiamento de longo prazo coresidi® a inexisténcia de um mercado de

172 Castro, A. e Souza, F. (1985).
173 Castro, A. em entrevista a Lima, Marco, julho 66&

1" “Imagine se algum pais ja se construiu na bas#irdanica do Balanco de Pagamentos. Um pais serébnst
por lutas de classe, posicionamento das eliteseseptantes regionais versus centrais ... Na teSaldstituicdo
de Importag6es nédo ha Estado, ndo tem conflitofer@ducro ....” (idem).
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capitais desenvolvido e a auséncia de grande aegéuwlde capital, além do viés curto-
prazista do crédito bancario.

Como vimos na Secao | deste artigo, historicame@tegia e Brasil eram duas
economias primarias cujas necessidades de finaaotaneram relativamente pequenas. O
financiamento da produ¢éo n&do envolvia muito maiguk o pagamento dos salarios e a terra
consistia no principal ativo fisico, que podia sepandido pela simples incorporagdo de
novos territorios (abundantes, sobretudo no casaseilbiro). A partir da intensificacdo da
industrializacdo nos anos 1950, porém, tornou-gEdamente evidente que o baixo
desenvolvimento do sistema financeiro nacional (dogs paises) era um obstaculo a
industrializacdo. Era inadequado, inclusive, paraniciar o consumo de bens durdveis e para
as necessidades de capital de giro das indistraesfavam sendo instaladas Além disso,

a emissdo de acles era desencorajada pelo prépmemiho diminuto dos mercados, pela
auséncia de bancos de investimento que estivesispastbs a subscrever as emissoes, pela
estrutura familiar das empresas, e pelo préprividete recursos na direcao de bens duraveis
e do mercado imobiliario dado pelo contexto deag#b cronica vigente nos dois paises.

No caso coreano, logo apos a ocupacao americaRasdGuerra, 0os bancos japoneses
foram transferidos para o Estado e teve inicio emtol processo de privatizacdo do sistema
financeiro, cujo fim ocorreu somente em 1957 (vapi@lo Il). Paradoxalmente, ao mesmo
tempo em que (sob a influéncia americana) reforfpe&mercado” eram implementadas,
importantes bancos publicos iam sendo criadosctai® oKorean Reconstruction Bardm
1954 (depois rebatizado conitorean Development Banlem 1969), além de diversos
“bancos especiais”, que visavam atender a nichosndecado, como, por exemplo, o
Agriculture Bank (mais tarde transformado erhNational Agricultural Cooperatives
Federation— NACF).

Tornou-se claro que o sistema bancéario especializpe fora criado durante a
dominacédo japonesa era insuficiente para as nosesssidades, j& que se concentrava em
créditos de curto prazo fornecidos pelos bancoseotiais. A Unica excecao ehadustrial
Bank of Koreamas suas atividades de financiamento de longmppeam pequenas quando
comparadas as suas atividades como instituicatocalde depdsitos a vista. A solvéncia do
sistema bancario como um todo era também pred$sianstituicdes bancérias do imediato
pds-guerra eram de pequeno porte e recorriam acoBda Coréia como Emprestador de

Ultima Instancia, com certa freqiiéncia. Percebessias limitacdes, 0o governo comegou a

75 para o caso brasileiro, ver Studart, 1995, p. 81.
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estabelecer tetos para os empréstimos bancériestao privado, comecando a relacdo que
caracterizaria 0 pais nas décadas seguintes: #@reoies de fortes lacos entre os bancos e o
sistema empresarial (muito mais fortes do que o tmasileiro, diga-se). A bem dizer, a

integracdo entre bancos e os Chaébols ja era sititamno governo de Sygman Rhee’s

(1945-60), mas ira se intensificar bastante no gavele Park Hee (até o final dos anos

1970), como veremos.

No caso Brasileiro, o panorama do sistema finaoaaites dos anos 1950 possuia as
seguintes caracteristicas: predominavam bancosrci@iseque emprestavam somente a curto
prazo; os mercados de titulos e de bolsa de vapwssuiam dimensfes irrisérias; o auto-
financiamento (com consequéncias inflacionariaa)l@rgamente utilizado; e o contexto de
inflacdo crénica, sem mecanismos de indexacdo dé&ratos, transferia recursos para a
especulacao imobiliaria, drenando fundos das ailed produtivas (Sochaczewski, 1980).

Ao longo dos anos 1940 e 1950, porém, ocorreu uptodmovimento: o Banco do
Brasil (BB) passou a exercer, de forma gradualpmedntrole sobre o setor bancario (sem
deixar de atender aos bancos em dificuldades atdavéarteira de Redescontos e da Caixa
de Mobilizacdo Bancéria), a0 mesmo tempo em qustensa bancario se expandié. A fim
de fazer o controle da politica monetéaria e canfbiairiada, em 1945, a Superintendéncia da
Moeda e do Crédito (Ver anexo A). Conforme o panagava na industrializacdo, o carater
multifuncional do BB tornava-se cada vez mais plioeme. Na medida em que este se
consolidava como o principal banco comercial dcs,pafescia sua atuacdo como agente
financeiro do Governo (o Governo controlava 50% aipital do Banco). Apesar dos
controles exercidos por ele sobre os bancos coar®ra inexisténcia de requerimentos
minimos de caixa permitia uma expansdo signifieafigem limite pré-estabelecido) do
crédito. Ainda nos anos 1950, foi criado o BNDE (E9%2), originalmente com o intuito de
financiar projetos de infra-estrutura para soluaroos identificados “gargalos estruturais”,
gue inviabilizavam o crescimento econdémico.

Ou seja, com o objetivo de serem funcionais aogs®x de crescimento em curso,

reconhecendo que a passagem de economias de hésslaagara economias de base

76 Em contraste com o ocorrido em outros paisesansds comerciais brasileiros resistiram bem a afise
1929, amparados por politicas acomodaticias queakam reforcar a confianca no sistema bancario. Foi
também (e somente) nos anos 1930 que ocorreu alicatsio de um sistema bancario nacional, em defition

da participacdo dos bancos estrangeiros. A CaixMalglizacdo Bancaria — CAMOB foi criada em 1932,
introduzindo reservas obrigatérias minimas e agaloriedade de depdsitos no BB de reservas exessde/
forma a financiar bancos com carteiras de baixaidieg. A carteira de Redescontos do BB foi reativath
1930. Atuando de forma complementar a CarteiraeieBcontos do BB, a Caixa financiava as necessdime
Tesouro Nacional e do Departamento Nacional de. ¥&éAbreu, 1990, p. 81.
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industrial e urbana possuia novas e maiores neeeles de financiamento (e sem um
mercado de capitais desenvolvido), foram criadas, Goréia e no Brasil, bancos de

desenvolvimento e outras instituices publicascagd dos anos 1950 fundamentais para o
financiamento do desenvolvimento nas décadas deguin

Cabe aqui notar que até o inicio dos anos 1960amabos 0s casos, a conducgdo da
politica monetéaria era particularmente dificil. nmeiro lugar, em um contexto de elevada
inflacdo e economia desindexada como a brasileieg @reana, os titulos do governo
possuiam frequentemente rendimento negativo. Assimmstrumento dampen marketera
muito limitado, reduzindo em grande medida a eficda politica monetarid’

No que se refere ao instrumentorddescontq a situagcéo era um pouco distinta entre
0os paises.No Brasil, o redesconto era visto como um sinalizador de pwwicdes
financeiras de forma que os bancos tudo faziamepatar recorrer ao socorro de liquidez. Na
pratica, os pequenos bancos viviam nos limitesedesconto, enquanto os bancos de maior
porte raramente recorriam. J&8anco Central Coreanodesenvolveu um vasto e complexo
sistema de redesconto seletivo para promover astndiizacdo. Existiam “empréstimos
elegiveis” cujo redesconto era mais barato pararesttais como setor quimico, téxtil,
maquinas, mineracdo e industria de alimentos; “ésipnos nado-elegiveis” destinados as
atividades consideradas “ndo produtivas’ (tais camwicos em geral, bens téxteis finais,
cosméticos, moveis, bebidas, vendas de varejq etqpr fim, aqueles elegiveis apenas apés
intrincados processos de negociatZdvias essas categorias nem sempre eram cumpridas a
risca. Ao contrario, o escopo das excecles eraviaaidente grande e frequentemente motivo
para reclamacdes por parte do governo americaém (@& oposicdo de setores da sociedade
coreana, que frequentemente questionavam a palgiedocacdo de crédito do governo).

No caso brasileirg embora a selecéo de crédito e a persuasdo mesam utilizadas
como instrumentos de politica monetaria, a formés fraquentemente utilizada para fazer o
controle monetario era o estabelecimento rdservas compulsorias que podiam ser

estabelecidadas com limites diferenciados de acqydo exemplo, com a regido do pais.

" No caso brasileiro a pequena dimens&o do meraaditutbs publicos esta relacionada a criacdo @s this,

em 1933: a Clausula Ouro e a Lei da Usura. A pranfeira motivada como uma reacdo do Governo Vagas
um movimento de busca por indexacdo cambial queegeiu a Grande depressado. A Clausula Ouro praibia
estipulacdo de pagamentos em qualquer outra maesladp fosse a corrente. A Lei da Usura, por saa ve
proibia o estabelecimento de juros nominais supesioa 12%. Juntas, as duas regras implicavam a
impossibilidade do desenvolvimento de um mercadditds j4 que a inflagdo, sobretudo a partir does
1950, permaneceria em patamares de 20%. Assimijtuwdestfederais s6 existiam devido ao seu carater
compulsorio dado pelo governo, por exemplo, usgoa pagar 20% das cambiais de exportagdo. Ver, por
exemplo, Simonsen, 1970, cap. V e VI e Simonse®519

178 Em um certo sentido também existia no Brasil algmelhante. Isto porque através do Orcamento Mameta
(1960-1980) o BAnco Central financiava Agricultueaportacdes etc.
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Embora fosse um instrumento bastante utilizadogfigacia era muito questionavel, ja que o
Banco do Brasil era, a0 mesmo tempo, o depositisoreservas dos bancos comerciais e o0
maior banco comercial do pais. Assim, o BB podibizat as reservas dos outros bancos
comerciais para emprestar mais, utilizando-se deneno artificio de crédito contabil em sua
conta (de sorte que o multiplicador bancario erpnddica ilimitado). A bem dizer, existiam
limites para esse movimento, mas quaisquer “moto@dor¢ca maior’ (seca no Nordeste,
enchentes, aumento do funcionalismo etc.) eransienfes para transpassa-los no Congresso
(Ver Abreu, 1990, e Sochaczewski, 1980).

No caso coreanoao invés do compulsorio, a grande op¢éo de politicaetéria até
meados dos anos 1960 eraamtrole seletivo do créditopor parte da autoridade monetaria.
Dado o excesso de demanda existente (a juros baixesesmo negativos), as autoridades
monetarias optavam por, basicamente, duas medigagrimeira, estabelecia limites
guantitativos, estabelecendo tetos para os emmi@Esitomerciais; a segunda era qualitativa,
dando prioridade para as industrias consideradas importantes ou produtivas. O que era
considerado “importante”, porém, mudava rapidameatngo do tempo.

Sendo a politica monetaria pouco eficéanto o governo brasileiro quanto o
coreano utilizavam fortemente controles cambiais ede comércio exterior como
instrumentos complementares para estimular a edanoPor serem economias que
exportavam produtos de baixa elasticidade precamfgortavam produtos esséncias), a
desvalorizacdo da moeda freqientemente ndo gesawteitos desejados sobre o balanco de
pagamentos, além de agravar a problematica inflad@ sendo por isso evitadas. Em
compensac¢do, ambos o0s paises desenvolveram umesangitema deambio maltiplo e
usaram em larga medidabsidios a exportagéo e tarifas a importagdmao apenas durante
os anos 1950, mas durante todo o nosso periodaétieed

Uma grande diferenca nos padrdes de financiamargampera da segunda metade
dos anos 1940 até o inicio dos anos 1960 entreoigspdises reside no uso plaupanca
externa como fonte de financiamento A Ajuda Americana constituiu uma fonte
fundamental de recursos de longo prapoding— no sentido especifico de Keynes, 1937 —
Ver capitulo Il). O Brasil, devido a inexisténciaegada e renegada — da Ajuda Externa, teve
de buscar fontes alternativas de financiamentoN\aetins, Luciano, 1976).

De fato, considerando a Primeira Republica Coreamao um todo (1945-1960),

pode-se dizer que Sygman Rhee reorganizou a estrfiianceira de forma a ajudar no

79 para a evolugéo da politica cambial brasileiraArexo A.
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processo de construcdo de um Estado forte. Entoetseam bases fiscais sélidas, e uma vez
que a renda era baixa (arrecadacao baixa, portammu por manipular a poupancga externa:
“using America as the ‘giver’ of last resort” (Wob991), financiando o hiato remanescente
de recursos com expansao monetaria e dos requéosre reserva.

No imediato p6s-1945, o governo Americano, comspaaasabilidade da ocupacéo do
pds-guerra, comegou a responder como um crescehtme de ajuda externa. Em 1946, a
ajuda americana somou US$ 6 milhdes; em 1947, tedingido a cifra de US$ 93; e, em
1948, ano da independéncia do pais e estabelecimizntPrimeira Republica, US$113
milhdes (Cole and Lyman, 1971, p.18J. O fluxo anual de ajuda durante o periodo 1953 e
1958 foi de US$ 12 per capita por ano. Esta quatiavalia, aproximadamente, a 15% da
renda bruta media e mais de 80% das reservasaotenais do pais. Entretanto, o custo da
ajuda ia além desses valores. Woo (1991, pp.2288jna que o custo total da Ajuda
Americana & Coréia fosse préximo de US$ 1 bilh&oapo.'®! Se considerarmos somente a
Ajuda Militar, a Coréia sozinha teria recebido mdes US$ 325 milhdes em 1959, em
contraste com US$ 83 milhbes para toda a Amérigma gidem, p. 46). Como mostra a
Tabela XXXII, a Ajuda Externa continuou a crescer 8957 e nunca ficou abaixo de US$
200 milhdes depois do inicio dos anos 1960, peroeam® em valores significativos até o
final da década®

Tabela XXXII
Ajuda Externa Recebida pela Coréia
(1.000 Délares Americanos)

Ano Valor Ano Valor
1951 106,542 1960 245,39
1952 161,327 1961 199,245
1953 194,17 1962 232,31
1954 153,925 1963 216,446
1955 236,707 1964 149,331
1956 326,705 1965 131,441
1957 382,892 1966 103,261
1958 321,272 1967 97,018
1959 222,204 1968 105,856

Fonte: Bank of Korea, Economic Statistics Yearbook 699

180 Cole, D and Lyman, P. (1971), p. 19.

181 Em 1956, por exemplo, a Ajuda econdmica somou deidS$ 326 milhdes, a Ajuda Militar outros US$ 400
milhdes e mais US$ 300 milhdes cobertos pelos suananutengéo das tropas americanas no pais.

182 Do ponto de vista analitico, o destino final desursos de ajuda podia ser dividido em dois flpraipais:
aqueles destinados a “Grandes Projetos” e aquates‘empréstimos”’@utstanding Loans No primeiro caso,
os EUA calculava a ajuda e a distribuia entre estprodutivos, com o setor de transportes recebandaior
fatia dos recursos (26%), seguidos do setor de faiamas (Cole and Dyman, 1971, p. 194).
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O Brasil ndo dipés da mesma generosidade. Na agl@jdhum primeiro momento,
parecia que a vitoria de Getulio Vargas nas elsigie 1950 tinha acelerado a disposicdo
norte-americana de colaborar com o financiaments detores de infra-estrutura e
equipamentos. Em dezembro daquele mesmo anojddaca Comissdo Mista Brasil-Estados
Unidos (CMBEU). A idéia da Comisséo era assegataayés da cessao de recursos (a taxas
muito favorecidas) provenientes déximbank e do Banco Mundial, recursos para o
financiamento de projetos que permitissem “a sderade gargalos na infra-estrutrura
econdmica do pais (marcadamente nos setores dgagrnmrtos e transportes), fornecendo as
divisas necessarias para essa finalidade.” (BesseenVillela em Giambiagi et ali, 2004. p.
29). Acreditava-se igualmente que, uma vez desdbss os pontos de estrangulamento,
haveria uma natural ampliagcdo dos fluxos de caplitigidos ao Brasil, via investimentos
diretos ou mesmo por novos empreéstimos feitos ghako bancos supracitados.

Foi através da CMBEUA e diante da promessa ob&dapbio americano no valor de
US$ 500 milhdes que se optou pela criacdo do BNDBanco seria o gestor daundo de
Aparelhamento Econdmia® deveria administrar e garantir os créditos eredacestrangeira
comprometidos com o programa de mesmo nome — aEmndlisar e financiar projetos
integrantes daquele programa. Porém, em fins d&,188m a guinada na orientacdo do
governo dos Estados Unidos em relagdo a Américada o abandono das promessas de
financiamento, o BNDE teve de reformular o programeebido da Comissédo, passando a
trabalhar com um montante de recursos muito inféder Monteiro Filha, 1994).

Com os recursos externos frustrados, o financiamn@ntousado Plano de Metas que
se seguiria se tornou muito mais compleXd.Originalmente, o governo acreditava que o
financiamento do plano de metas seria feito em $0% recursos provenientes do setor
publico, 35% com fundos privados e 15% com fundosatiedade mistas. O financiamento
encontrado, todavia, mesclava diversos instrumentos

Em primeiro lugar, alguns impostos foram criadgadios a metas especificas, como,
por exemplo, para financiar as metas de automd&aismento da tributacdo nominal e
diferencial). Em segundo lugar, criou-se a instoutd3 da Sumoc (na realidade, em 1955,
Ver Anexo B), que permitia a importacdo de maquieasquipamentos sem contrapartida

cambial, um instrumento que favorecia as empresaspital estrangeiro (ver Oreisntein em

18 De acordo com Lessa (1981), o Plano de Metasitgnsprovavelmente a mais ampla agéo orientada pel
Estado, na América Latina, com vistas a impleméwate uma estrutura industrial integrada. O Plavoleia
um conjunto de 31 metas distribuidas em 6 grandgog: Energia (metas 1 a 5); Transportes (metb3)6-
Alimentacdo (metas 13-18); Industria de Base (ma#ak9-29) e Educacéo (meta 30) e Brasilia (méta 31
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Abreu, 1990). Em terceiro lugar, o BNDE contribida forma fundamental fornecendo
créditos em prazos longos e juros baixos (frequesmée negativos) e dando aval para o
investimento externo.

Embora a participacdo das metas relativa a aliméatde portanto a agricultura)
tenha recebido menores recursos, 0 Banco do Beasbém contribui para o financiamento
do Plano de Metas, ndo apenas através de suaaahtecrédito geral e carteira de crédito
agricola e industrial, mas também através da oflersavapsde forma a reduzir os riscos para
o setor privado (Lessa, 1981). Embora o financidmeon Plano tenha sido feito em grande
medida por tributos, poupanca compulséria e emisifionoeda, a Conta de Agios e
Bonificacdes também foi bastante utilizada comdtrumsento para-fiscal de arrecadacao (Ver
Anexo B). O governo valeu-se da emissao monetgularetudo para a construcéo de Brasilia
que nao tinha recursos previstos pelo Plano egsacampras de Café (Ver Lessa 1981).

Portanto, de forma diferente da Coréia, no perit@b-60 o Brasil ndo pbéde contar
com a bonanga dos recursos externos para o fimaeota da inddstria. Isso ndo quer dizer,
todavia, que o pais ndo tenha recebido poupangarnextem volumes consideraveis.
Sobretudo no periodo JK, houve um aumento da jpEti@&o das multinacionais no pais e
também do volume de empréstimos, incentivadosipsteucdo 113 da Sumoc. As formas de
poupanca externa foram, porém, bastante diferezmé® o0s paises: predominantemente
Ajuda Externa na Coréia e, posteriormente, empnéstiem condigcbes muito favorecidas (o
pais quase ndo atraia multinacionais nessa époea -€apitulo 1), enquanto no Brasil
predominaram empréstimos (muitas vezes com ava@lNIDE) e investimentos estrangeiros
diretos.

Nos anos 1960, ambos os paises sofreram golpesraslie implantaram reformas
financeiras que proporcionaram um redesenho do bauca institucional para o
financiamento do desenvolvimento. Entretanto, apastas dadas pelos paises ndo foram
exatamente as mesmas, sendo a do Brasil, por d&tmmenos radicaf?

No caso coreano, o Golpe Militar de 1961 promovemnausérie de reformas
financeiras. Novas instituicbes (bancos especi@isgm criadas, o Agriculture Bank foi
reorganizado, o Banco Central passou a ser codtrothretamente pelo Ministério das
Financas (Ver Anexo C) e houve uma expansao sigtife do crédito (incluindo uma

desastrosa reforma monetéria, rapidamente revertidi@ Unico impacto derradeiro foi

184 Curiosamente, nenhum dos dois regimes assumitatecautoritario do regime sendo o golpe visto @@mn
restauracdo da ordem. Para Coréia ver Cole and myi@i@1, para o Brasil ver o interessante relatd.ide
1978.
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provocar uma mudanca de moedaHyean paraWon —ver Capitulo 1l). A mais importante
mudanca foi, porém, a nacionalizacao do sistemed&nen

Cabe aqui observar que diversas das mudancas pisaeopelo general Park Hee
(apesar do disseminado sentimento anti-nipéniccadei pelo periodo colonial) se inspiraram
assumidamente nos moldes japoneses. Isto é partiwmte verdadeiro no que tange a
estrutura industrial coreana, dominada por grarmesylomerados. O governo coreano,
entretanto, foi um passo além da intervencdo jeggom® que tange ao sistema financeiro.
Enquanto nos Zabatsus japoneses havia bancos @sivaa centro dos conglomerados, a
Coréia optou por colocaradingsno centro do Chaébols, permanecendo o0s bancdsigsta

A nacionalizacdo do sistema bancario em 1961 (uardié meados dos anos 80)
permitiu ao governo ndo apenas incentivar e promavendustrializacdo, como muito
precisamente definir os setores a serem priorizasla®lume do crédito concedido — bem
como as taxas de juros e as condi¢bes do finanotam@®u seja, mesmo sob a orientagéo
pr6-mercado que marcou a segunda metade dos arGy fiando os juros foram
drasticamente elevados (com o objetivo de dar fichamada repressao financeira — ver
Capitulo 1), a caracteristica de financiamentotigagto no crédito bancario através de bancos
publicos permaneceu. O desenvolvimento do mercadmgitais s6 se tornou mais relevante
a partir da década de 1970 e, embora com cresiceptetancia, continuou a ser relegado a
algumas poucas firmas. De acordo com diversososslad Presidente Park Hee era
extremamente consciente de que a industrializagitama a composicado do investimento na
direcdo de setores capital intensivo, com maioseslas e prazos de maturacdo, criando
necessidades financeiras que o mercado, sozinfediculdades de suprir.

O Presidente Hee optou por reforgar o casamente estChaebols e o governo e, ao
mesmo tempo, continuar utilizando recursos extepaoa o financiamento. Pressionado pelo
governo americano a promover a abertura do paia ¢éendo retomado as relacbes
diplomaticas com o governo japonés (ver Capituljpdlgoverno preferiu que o fluxo de
capital viesse sob a forma de empréstimos, ao ide@eder participacao acionaria de forma
a minimizar a influéncia ou o controle japonés negécios nacionais. Além disso, a fim de
reduzir os riscos para o setor privado, estabeleog@mplo sistema de garantias bancarias

para o repagamento dos empréstimos provenientesteior:

“The ultimate borrower was committed to repay tban, and bear nay
exchange risk, but he had the backing of both tB8 lend the BOK that, in
the event f his default, the loan would be repHidited States assistance to,
and support of, Korea undoubtedly gave further rasme that Korea's
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external financial commitments would be met. Initidd to all of this, the

U.S and Japanese governments granted various tgpeisvestments

guarantees to their nationals who made loans timvested in, Korea. Thus,
the risk of default for the lender was practicailbgligible, while the Korean
borrower had assurances of support, not only froendomestic banking
institutions, but also the central bank and thenBadc Planning Board”.
(Cole and Park, pp. 60-61)

Na experiéncia brasileira, apds o golpe militad 864, também foram implementadas
reformas institucionais sob a égide do Plano deoAg@némica do Governo (PAEG — 1964-
1967). Sinteticamente, poderiamos afirmar que gsgzamais importantes dessas reformas
foram: a criagdo do Banco Central do Brasil; a mgdo do Sistema Financeiro de
Habitacéo, tendo como principal suporte o hojexjine®o BNH; a introducéo do principio da
correcdo monetaria (Que se desenvolveria postegitenpara acabar se tornando uma das
maiores caracteristicas do sistema financeirolbiami e a lei 4.728 de meados de 1965, que
institucionalizou a segmentacéo do sistéf&asicamente, elas visavam criar uma estrutura
de financiamento a imagem e semelhanca da estritogdo-saxd, com segmentacao
financeira e complementaridade entre financiambatwério e financiamento via mercado de
capitais (ver Hermann, J., 2002).

A nova estrutura financeira proposta dividia ag;fies da seguinte forma: o BB ficava
responsével pelo financiamento a agricultura exasréacdes; o BNDE pela infra-estrutura,
pelo financiamento dos projetos das Estatais e dquimas e equipamentos, através da
FINAME (criada em 1964). Complementavam a atuac& BNDE os Bancos de
Desenvolvimento regionais e estaduais (com atuae#@itelhante a do BNDE). Os bancos
comerciais seriam 0s responsaveis pelo capitairde ag financeiras (sociedades de crédito,
financiamento e investimento), pelo crédito ao coms; os bancos de investimento pelos
projetos industriais de maior prazo; e as corretdrstribuidoras de valores (CDV), pela
atuacdo nos mercados primario e secundario de .d€fed964, foi ainda criado o Sistema
Financeiro de Habitagdo (SFH), composto pelo Bawacdonal de Habitagcdo (BNH), Caixa
Econdmica Federal (DEF), Caixas Econ6micas Estad(@EE), sociedades de crédito
imobiliario (SCI) e associa¢des de poupanca e estipré (APE), com o objetivo de reduzir o

déficit habitacional do pais.

18 para uma descrigéo detalhada ver Hermann, 2008ansen, 1974, capitulo VI.

230



Em comum com o ocorrido na Coréia, também no Beasitao predominante era de
gue a repressao financeira vinha detendo o desémeito do pais e que era preciso

incrementar a poupanca agregada:

“... 0 diagnostico que comandou a reforma finasceira de que tanto a
geracdo, quanto a alocacdo de poupanca no Bramsih, grejudicadas pelo
baixo retorno real oferecido pelos ativos de lopggzo, em um contexto de
inflacdo crescente e juros nominais limitados petd da Usura (que
estabelecia um teto de juros de 12% ao ano)”. (Eenml999, p. 21)

Entretanto, a énfase do discurso brasileiro ndauwecomo na Coréia, na necessidade
de elevar os juros, mas, sim, na introducdo do miewe® de correcdo monetéria e no
aumento da poupanca publi®4.Na estratégia do PAEG de “combate & inflagdo, sem
sacrificar o crescimento” pretendia-se: 1) aumeatggoupanca do governo, promovendo
tanto corte de gastos como a racionalizacéo ddastéampla reforma tributaria); 2) controlar
a expansao (considerada desordenada) do crédittontante necessario para “maximizar o
crescimento e minimizar a inflagdo”; e 3) combaté'conflito distributivo” — o que seria
feito através de uma férmula salarial (Ver Simonsmap. V e Lara-Resende em Abreu,
1990). Na visdo predominante da época, a correg@tetd@ria permitiria o incremento da
poupanca doméstica (tanto publica quanto privadajjuanto a poupanca externa era
esperada vir (e veio) pela reorientacdo da econerda politica)?’

As reformas do PAEG tiveram o meérito de permitiraudiversificacdo dos ativos, a
expansao do consumo de duraveis (ao instituciaradig financeiras e ao fornecer um titulo
que servia de base para os célculos da correcaetanian a ORTN) e também (em menor

grau) do financiamento a habitacdo. Sobretudoefasmas tiveram o mérito de permitir que

18 Na realidade a correcdo monetéria possuia divesbiEtivos: 1) contribuir para a melhora das contas
publicas através da correcdo dos servicos deadiighublica a custos atuais; 2) tornar homogéngosajustes
dos precos entre diversos setores (com isso coinitib para abrandar o conflito distributivo, vistomo uma
das causas para a elevada inflagéo); 3) mantembic&eal constante (embora isso s6 tenha ocodwlato
apos a introdugéo do regime dawling pega partir de 1968); 4) tornar os titulos publicqzrieados atraentes
para o publico em geral; 5) tornar atrativos aligjeéfinanciamentos imobiliarios, que sem a cowdg@vam
rapidamente defasados; 6) viabilizar o sistemantieamo de habitacdo; 7) acabar com o chamado “lucro
ilusério” através da correcdo dos custos das emprpsr valores correntes e permitir que os célcdis
depreciagdo fossem feitos a valores corrigidoac8@par com a préatica, muito comum, de atrasar arpagto de
tributos e taxas publicas (além da correcado maagp@ssaram também a ser aplicadas multas). VesrSen,
1974, cap. VI.

187 Dada a invers&o nos fluxos externos verificada eomudanca do Presidente Goulart pelo General IBaste
Branco, é dificil supor que o fluxo de recursosmx ndo estivesse também associado ao apoio ameRo
Golpe Militar. Diga-se, alids, que o apoio ocorreuimediato pés-golpe — o que foi considerado pitao
pela comunidade internacional, em especial pejgsmatas Ingleses (Ver Cantarino, 1999).
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o financiamento do setor publico deixasse de ssichdmente feito através da emissdo de
moeda, para ser feito através de titulos. No casaairecdo monetéria, se esta foi um
engenhoso mecanismo para permitir uma longa conei@éacifica com a inflacdo, trouxe
também consequéncias nefastas a longo prazo, nalanech que institucionalizou a alta
inflag&o no pais.

Logo ap6s a implementacdo das reformas do PAEGsapmas a coexistir na
economia, ativos indexados e néo indexados, o gone@tou 0 escopo da especulacdo e da
fragilidade do sistema financeiro. A aversdo aooridos consumidores e investidores, em
grande medida, permaneceu por conta do conteXeiomario (apenas “neutralizado” pela
indexacdo). Sobretudo, as reformas falharam embeasteer canais domésticos de
financiamento de longo prazo. As necessidaddsmingda economia brasileira tiveram de
continuar sendo supridas pelo BNDES (Studart, 199% também via empréstimos no
exterior — voltaremos a esse ponto mais adianteicCa entrada de recursos estrangeiros era
superior ao necessario para o equilibrio do Balatgd®agamentos, manteve-se a pressao
sobre a base monetaria dificultando o controlenlagéo, que caiu a taxas muito inferiores as
estipuladas pelas metas do PAEG.

Em suma, as reformas financeiras promovidas noilBrasa Coréia nos anos 1960
foram radicalmente distintas na sua concepcdo. NailB a segmentacdo objetivava uma
grande participacédo do setor privado, inclusivdinanciamento de longo prazo — enquanto
na Coréia os bancos eram todos estatais. Sob essede vista, portanto, o Brasil foi muito
mais liberal do que a Coréia. Porém, do ponto siavla conducéo da politica de juros, pode-
se dizer que na Coréia as teorias de repressancéima (cuja solugdo preescrita € a
liberalizacdo do sistema financeiro) tiveram maafluéncia do que no Brasil.

De fato, na Coréia, ndo apenas 0s proprios criadiaeeoria de repressao financeira
(Shaw e McKinnon) atuaram como conselheiros, corpais praticou juros elevados de 1965
a 1972, reduzindo-os drasticamente em 1972. NalBpasém, embora os juros tenham sido
elevados em alguns momentos durante o PAEG (1964)1% conducdo da politica
monetaria foi erratica (Ver Lara-Resende, A. emedbrl990) e a tolerancia com a inflacdo
foi institucionalizada — o que nao ocorreu na GorBie forma também diferente do ocorrido
na Coréia, os juros foram rapidamente baixados rengreeceram baixos durante todo o
periodo do “Milagre” brasileiro (1968-1975%

18 No diagnéstico inflacionario do Ministro Delfim @os junto com os precos agricolas constituiamef®de
pressdes de custos. Além disso, a tese era dedguera preciso frear a economia, mas sim 0 cootjarnjue
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No que se refere novamente ao caso coreano, dwa@dodo 1965-1971 os bancos
comerciais e especiais se tornaram o0s maiores izadbdres de recursos domésticos,
enquanto o KDB junto a alguns bancos autorizadodagpm o0s negdécios, garantindo os
créditos externos. No periodo seguinte, de 1973,18#tretanto, o crescimento do setor
financeiro foi drasticamente reduzido e a énfasegoerno foi colocada no sistema nao
bancério — com diversos estimulos para o desemwehto do mercado de capitais (em
grande medida o mercado de capitais coreano égtamiima criacdo do Estado). Todavia,
embora tenham apresentado forte expanséao (VeruGagjto financiamento continuou a ser
fortemente dependente do crédito bancario e doséstipos no exterior — e os fortes lagos
entre o0 governo e os Chaébols permaneceram.

Em 1971, a Coréia sofreria uma forte crise cambiain 1972, como jaA mencionado,
lancaria um decreto que baixaria drasticamenteu@s jda economia. A reducdo dos juros
visava a recuperacao da economia, que estava tEsad®, mas também o ataque direto ao
chamado sistema financeiro informal. N&o obstastesforcos do governo e a elevacao dos
juros, os mercados informais coreanos continuavaer dastante significativos. Neste ponto,
novamente, a comparagcdo com o Brasil é interessante

Como na Coréia os bancos eram todos estataisancfamento de longo prazo nao
era problematico, mas, ao contrario, abundantetalesma, ndo apenas as pequenas firmas e
0s consumidores sem acesso ao crédito bancarico(oonBrasil e na maioria dos paises),
mas também as grandes corpora¢des procuravam adodrdormal de crédito pafans de
capital de giro (working capita). Ou seja, enquanto mrasil o maior problema sempre foi a
busca de recursos dengo prazo (funding) tendo no BNDE a Unica fonte doméstica e,
eventualmente, recorrendo eapital estrangeiro ou auto-financiamentq(Studart, 1995), na
Coréia a questdo déunding era plenamente resolvida pelo sistema bancéario fmal, ja
que este era todo formado por bancos estaaelo amplo financiamento externoEm
contrapartida, encontrar fontes fileance (liquidez) era uma questéo relativamente facil
no Brasil, mas um problema para as firmas coreanas.

E verdade que, durante o periodo do Milagre, o mmverasileiro se empenhou em
buscar desenvolver fontes privadas para o finareiéonde longo prazo. Sua estratégia se deu
em trés vias. Em primeiro lugar, 0 governo incentia concentracdo do sistema bancério

(em 1968 existiam 188 instituicbes bancarias; emf21@penas 79). Paralelamente, buscou

ndo existindo pressdes de demanda (no inicio dagkl) os ganhos de escala provenientes do cregoimen
fariam, ao contrario, com que a inflacdo caisse.
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estabelecer conglomerados financeiros e mesmo awmeghdos industriais a luz e
semelhanca dos Zaibtsus japoneses, ou seja, cooosanvados em seu centro. Todavia,
esses esfor¢cos ndo foram adiante (Ver Giambia8i7)19

Em segundo lugar, a fim de incentivar a captacadodgo prazo, foi autorizada a
emissdo de passivos com correcdo monetaria, estdmde para o setor privado uma
condicdo ja vigente para os titulos publicos dgsli® de 1964 (Hermann, 1999, p. 21). O
governo brasileiro criou ainda os Certificados dgp@sitos Bancarios (CDBs), com objetivo
de criar um instrumento para que os bancos detim&sto pudessem captar a longo prazo
(pois sO assim poderiam emprestar nos mesmos prakodavia, 0s bancos comerciais
fizeram ampla oposicdo a que o instrumento dos Cb&se de uso exclusivo dos Bancos de
Investimento — e 0 governo terminou por ceder. Bstnumentos de captacao diferenciados e
com maiores riscos, 0s bancos de investimento earabgor se tornar pouco rentaveis, sendo
absorvidos pelos bancos comerciais.

Em terceiro lugar, o governo tentou desenvolverescado de capitais (0 que, como
vimos, também ocorreu na Coréia no mesmo periodtdrito — ver Capitulo Il para
medidas). As medidas de estimulo envolviam basinteriacentivos fiscais para aqueles que
desejassem criar sociedades de capital aberto, doemo para os detentores de acbes e
debéntures. O resultado foi, entretanto, uma bek@eculativa, que estourou em 1971.
Esfor¢cos também foram feitos buscando criar um atkrale titulos de longo prazo no pais.
Para incentivar este ultimo o governo criou em 187QTNs. (Letras do Tesouro Nacional).
A idéia é de que estes titulos formariam, junto @aTORTNs (Obrigacfes Reajustaveis do
Tesouro Nacional), um mercado de titulos publico® @apéis de curto (LTN) e de longo
prazo (ORTN) — o que serviria de base para a @ideduma curva de rendimentos no pais
(yield curvg. Todavia, o estabelecimento das cartas de re@tepminaram por tornar os
dois instrumentos muito semelhant&s.

Um outro aspecto em comum das reformas dos ano8 486 dois paises foi a
ampliacdo do grau de abertura da economia ao tapte&rno, aumentando a participa¢ao dos
empréstimos sobre o fluxo de capital em ambos. Besdura se dava em um contexto de
ampla liquidez internacional representado pelosodilares e petrodolares (exceto no

imediato pos-choque do petrdleo) — e os dois paieaberam se aproveitar disto para o

189 A idéia é de que as ORTN serviriam para fins fiseaas LTN para fins monetéarios de controle daidiegz.
Cabe acrescentar que a época, gracas a Lei Commbem®®. 12 (criada em 08.11.1971) coexistiam trés
orcamentos publicos (o da Unido, o das Estatais Mooetario). Isso tornava as contas publicas pouco
transparentes e permitia varias disfungdes do mimiosta do equilibrio fiscal.
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financiamento do desenvolvimento. Entretanto, rem @oreano, o esquema de garantias foi
muito melhor desenvolvido do que no caso brasileiro

Ao final dos anos 1960 e ao longo dos anos 197fp thrmas brasileiras quanto
coreanas tomaram recursos no mercado externo biema @o volume dos financiamentos
requeridos pelo préprio investimento, provocandovimentos especulativos nos ativos,
como, por exemplo, o boom das bolsas nos dois pai® caso particular das empresas
brasileiras estatais durante os anos 1970, elasnfdreqientemente usadas para captar
reservas acima de suas proprias necessidadesdirem@om o objetivo de obter divisas para
financiar importagbes consideradas necessarias pamconomia como um todo. A
consequéncia dessa estratégia de crescimento aiwidamento growth-cum-debt strategy)
foi o aumento da vulnerabilidade financeira dessapresas (Studart, pp. 81-82). Mas a
fragilidade desse modelo s6 se tornaria evidenpeigdalo choque dos juros, nos anos 1980.
No caso coreano, as garantias do governo protegasdimmas, em alguma medida — o que
nao significa que n&do houve problemas (Ver Haddag 1979 e Suh, 1992).

Em cada um dos dois paises, apds o primeiro chdgjiretroleo, optou-se por seguir
crescendo e fazer a etapa mais dificil da indligimigho, concentrando esforcos na industria
capital intensiva e de insumos basicos. Ao fina doos 1970, com a entrada do mundo em
recessao, com o novo aumento do preco do combu&iyp®sterior aumento dos juros) e a
crescente inflacdo, tanto a Coréia como o Brasierdm suas estruturas industriais
ameacadas. Ambos os modelos foram, assim, coloeadagque — mas os resultados obtidos
apos o ajuste do inicio dos anos 1980, como se &aben radicalmente diferentes. A Coréia
conseguiu se recuperar da crise e retornar a cyestguanto o Brasil mergulhou em duas

décadas de baixo crescimento — mas isso ja vaoraléim do escopo desse artigo.

Conclusodes

Ao longo desse artigo, buscamos mostrar que asriérRpgs coreanas e brasileira
apresentaram diversas semelhancas, a comeca@palo crescimento e elevada inflacdo que
caracterizaram o periodo 1950-80. Foram ressaltadescteristicas comuns, bem como
diferencas dadas pelo contexto de Guerra-fria,omadis acentuado na Coréia.

Uma revisdo da literatura sobre os modelos de debemento asiético e latino-
americano foi aqui realizada, chamando atencdogstases do Banco Mundial, que tendem
a associar o modelo coreanoeaport oriented modeé o modelo brasileiro aomport
substitution modelForam também apresentadas: a leitura feita ptoresi brasileiros do
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modelo nacional de substituicdo de importacbes desss criticas ao Banco Mundial
apresentada pelos “asianistas” ou “institucioradistalém de indicar a revisdo da visdo do
Banco Mundial nos anos 1990.

Apés apresentarmos nossas criticas as interpretaciea-citadas, defendemos uma
visdo alternativa que centra a estratégia de dekemento dos dois paises ndo nas
respectivas orientagcbes de comércio exterior, dj@s possuem mais semelhancas do que
diferencas (jA que ambos praticaram em larga extemedidas de estimulo as exportacdes e
importacBes), mas em politicas cach up,onde o Estado possui papel fundamental. Tanto
na Coréia quanto no Brasil teria ocorrido um@cdo consciente pela industrializacdo
conduzida pelos respectivos Estadpsendo na Coréia o contexto politico externo (ou a
ameaca externa) um fator decisivo.

No que se refere ao financiamento do desenvolvimetefendemos que tanto na
Coréia como no Brasil, o papel do Estado provendimanciamento de longo prazo atuou
como um substituto Gerschenkroniano para a promdaédimdustrializacdo tardia (no caso,
experiéncias delate-late-development Dada a inexisténcia de fontes privadas de
financiamento de longo prazo e da presenca desomeaos importantes falhas de mercado, o
crédito publico foi fundamental para o processdegenvolvimento.

Além disto, embora os arranjos institucionais impatados fossem distintos
(havendo a predominancia de bancos comerciais qodblina Coréia, versus bancos
comerciais privados, no Brasil — a excecdo do Batwc®rasil, de economia mista), os dois
sistemas acabaram por se caracterizar pela fodsempgca do Estado no ambito do
financiamento de longo prazo, pelo uso intensivofal@es externas de financiamento
(embora sob formas diferentes), pelo fraco deseimaehto do mercado de capitais (apesar
de algum florescimento ao final dos anos 1960 andms anos 1970 nos dois paises), pela
manutencdo da importancia do mercado informal dditor (independente das tentativas de
dissipa-los, sobretudo na Coréia) e pela presemaawto-financiamento como fonte
importante de recursos.

Nesse sentido tivemos, em ambas as experiénciaiparde financiamento baseado
em crédito bancério, onde a vomice do governo se fez presente de forma determinante.
Trata-se, portanto, do que Zysman (1982) qualificomo seu segundo tipo ideal (ver
Capitulo I): credit-based financial system with administereccgsi Nele o governo fixa o
preco do crédito em diferentes mercados, sinalzaslprioridades macroecondmicas e de

politica industrial e interferindo na alocacéo éae servicos.
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A bem dizer, o sistema financeiro coreano existeatgoeriodo 1950-80 é talvez o
mais extremo exemplo na histéria econdmica recegetddentemente, considerando
economias capitalistas) da relevancia do EstadoKtrea, all bank credits were business
subsidies, their allocation scrutinized by theestdh some sense, therefore, all loans were
policy loans”. (Woo, 1991, pp.162-163). Esta cagdstica permitiu que a questdo da busca
de recursos de longo prazo na Coréiading ndo fosse problematica, embora a escassez de
liquidez finance tenha feito com que o mercado informal de crédéadurasse (com vigor)
ao longo do tempo. No Brasil, em contrapartida,anaéncia da abundancia de recursos
externos disponiveis para a Coréidundingteve de se basear basicamente nos recursos do
BNDE, embora fontes de recursos de curto prAaar(ce fossem abundantes.

Em ambas as experiéncias, o papel jogado pelaguigdes e convencdes foi
fundamental como buscamos defender. Todavia, ureacdiavencdes criadas no contexto
brasileiro: a convencao da estabilidade, atravésidedo do principio da correcado monetéria,

atuou como um ovo de serpente — cujos resultadssrsim visiveis nos anos 1980.
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CONSIDERACOES FINAIS

Esta tese foi organizada sob a forma de quatrgoartindependentes que, em seu
conjunto, buscam fornecer um panorama sobre o tenfananciamento em experiéncias de
desenvolvimento tardio, utilizando a Coréia e osBraomo exemplos. Se, por um lado, a
opcéao por artigos possui a vantagem de permitiatarnento do tema sob diferentes angulos,
por outro, incorre na repeticdo de alguns pontt® @s capitulos, além de tornar mais dificil
a tarefa das conclusfes finais. Admitida essauldade, devo, em primeiro lugar, explicitar
(e justificar) algumas auséncias incorridas neatsatho.

Do ponto de vista metodoldgico, devo aqui admitie @ tese seria beneficiada caso
incluisse um capitulo adicional, onde fosse feitorigoroso estudo da experiéncia brasileira,
em igual periodo ao realizado para o0 caso cordamoetanto, a ampla oferta de competentes
trabalhos sobre o tema [como, por exemplo, os ltrabarealizados por Sochaczewski, A.
(1993), Hermann (1999, 2002b) e Studart (1995) enap para citar alguns]; a ja extensa
dimenséo dessa tese; e também em fung¢do do cumpoimigoroso do prazo determinado
pelo CNPqg fizeram com que a tarefa fosse deixada pabalhos posteriores. Por esse
motivo, o artigo mais interpretativo desta tesep(@éo V) se baseou em trabalhos prévios
realizados por outros autores, alguns deles meafegsores, e na minha experiéncia didatica

em economia brasileira.

Devo também esclarecer que era a intencao origesth tese o desenvolvimento de
um modelo estatistico para o caso brasileiro -neb@nca do realizado no terceiro capitulo
para a Coréia. Entretanto, diferentemente deste paixistem dados setoriais para o sistema
bancario brasileiro como um todo no periodo em tdiwes conforme averiguado em inimeras
consultas formais ao Banco Central do Brasil. Ziatgste fato, foi ainda feito um esforco
para coletar dados brasileiros através da agregémsialesembolsos setoriais do Banco do
Brasil com os do BNDE (como uma aproximacao doitwdshncario destinado a indastria).
Todavia, incompatibilidades entre os critérios sai® adotados pelas referidas instituicdes,
descontinuidades nas séries encontradas (com naslaeccritérios ao longo do tempo) e
ainda problemas decorrentes do uso de distintdatdefs entre as séries (algumas vezes 0s
deflatores ndo eram sequer explicitados nas talpelasdas nos relatérios anuais) fizeram
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com que, apés algumas tentativas, a tarefa derognst modelo para o caso brasileiro fosse

abandonada.

Ainda do ponto de vista metodolégico, deve se damar que essa tese adotou, em
larga medida, uma postura histérico-instituciopagtendendo respeitar os contextos distintos
em que estdo embebidas diferentes experiénciagsbneblvimento. Entretanto, como em
qualquer estudo comparado, ao buscar semelhangsasxpariéncias estudadas se pretende,
implicitamente, encontrar elementos explicativosafaa historia, de validade geral e,
portanto, tedricos.

Assim, com o objetivo de “iluminar” o estudo dagperiéncias coreanas e brasileiras
no periodo 1950-1980 o primeiro artigo desta t€apitulo I: Financiamento e Crescimento
Econbmico: Uma Revisdo da Literatura) apresentasumario da literatura sobre essa
relacdo, mesclando contribuicdes seminais com ®utrais recentes. No intuito de dar
alguma originalidade, o artigo foi organizado sotorana de perguntas. Esta opcéo, porém,
algumas vezes acarretou em agrupar diferentesntesrde pensamentos na mesma secao.

No segundo artigo desta tese (Capitulo II: Finaneirsto do Desenvolvimento — o
caso Coerano no periodo 1950-1988p0s descrever fatos politicos, econdmicos e as
reformas financeiras implementadas, respectivameoseperiodos: 1948-1960; 1961-1971;
1972-1979, o artigo se dedica a discutir a validddeteoria da represséo financeira para
economia coreana. No que se refere ao efeito deaagéle dos juros sobre a poupanca
(inegavel do ponto de vista estatistico) ponderasassociacdo direta ressaltando: 1) a
ocorréncia de uma mudancga estrutural de uma ecanoom elevadas e volateis taxas de
inflacdo para uma economia com taxas mais modemdam menor volatidade; 2) enfatiza-
se que, paralelamente a reforma de 1965, ocorra@rgrartantes mudancas institucionais,
onde os bancos passam a ser apoiados e garargidoEgtado; 3) argumenta-se que grande
parte do aumento da poupanca deva ser atribuidan grablema contébil, embora nao
inteiramente.

No que se refere ao efeito da reforma dos jurosesolzrescimento (tese de que juros
elevados aumentariam a poupanca e assim o cresoirreondmico), se observa que: 1) a
Coréia cresce a taxas elevadas em periodos ondepnéssdo financeira (juros reais
negativos) e também no periodo de juros elevadowatidando a causalidade suposta na
teoria da represséo financeira; 2) o menor crestonao periodo 1961-1963 do que nos anos
subsequentes estd em grande medida associadotadbado cenario politico do periodo e ao
fato de que a inflagdo era bastante elevada eveistdesse sentido, o elevado crescimento

gue marca o pais ap0s os anos 1960 deva ser dtrib&éid a elevacdo da poupanca (suposta
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consequéncia da reforma dos juros), mas sim: I§vada rentabilidade do capital no pais —
gue permitia investimentos apesar do elevado c@jté;existéncia de diversos programas de
credito do governo; 3) ao apoio financeiro dos E&Jposterior cenario de elevada liquidez
internacional; 4) ao fornecimento de garantias pemte do Estado, que eliminavam risco
cambial e de juros das empresas; 5) a existénaimdeconvencao do crescimento; e 6) a um
grande esforgo de planejamento dado pelos PlanDgsEnvolvimento Econdmico.
Investigado com detalhes o caso coreano, o objdbvierceiro artigo (Capitulo 1ll: O
Papel do Crédito Bancario na Performance IndustaaCoréia (1953-1969): um Modelo de
Painel) é testar e mensurar a relevancia dos etimposs bancarios para explicar a
performance industrial coreana durante as décagld980 e 1960. Os modelos de painel
rodados no artigo concluiram pela existéncia ddiaeptes positivos e significativos do
nivel do credito bancario para explicar a perforoeafsetor a setor) da industria nos dois
periodos analisados, sendo a relevancia do KDB efafs/a para explicar o crescimento da
industria nos anos 1950 do que nos anos 1960.d#zZ&igbes de que o financiamento do KDB
tenha sido mais volatil o que e coerente com acdtuam grandes projetos, que apresentam
descontinuidades no tempo. Além disso, observaiseogKDB passou ja nos anos 1960 a
atuar de forma mais intensa através de garantigsi€omo financiamento propriamente dito.
Finalmente, no quarto artigo desta tese (Capitld Financiamento do
Desenvolvimento — uma interpretacédo das experiéreoaparadas Brasileira e Coreana no
Periodo 1950-1980) discute-se o papel do finanagitonea dindmica da transformacéao de
economias de base agricolas em economias de lwastrial. O artigo parte do principio de
gue haveria, em ambos o0s paises, uma problematicans: o financiamento de um processo
de crescimento acelerado, sem um mercado de aftan desenvolvido e com uma
estrutura bancaria também pouco desenvolvida. @rquabaixo resume as consideracdes
gerais feitas, enquanto as semelhancas e difereng@sas duas experiéncias por décadas sao

resumidas ao final (Ver Apéndice):

240



Quadro Comparativo — Consideracfes Gerais

Coréia Brasil
Crescimento — Média Anual (1954 - 6,8 % 7,6%
1980)
Inflacdo — Média Anual (1954 - 19,9 % 35,3%
1980)
Existéncia de fortes interesses N&o Sim
agréario exportadores
Presenca do argumento de Sim N&o

“Inimigo Externo”

Processo de Construcdo do Estado 1948-1960 1930-1945
+ Burocracia Estatal Insulada

Distribuicdo de Renda Reforma Agréaria + GuerrasMa Distribuicdo é
(Condicao de Partida) resultam em equidade caracteristica

Apés estas consideragBes de cunho mais geral, tocarligo passa a analisar dois
debates classicos a cerca das experiéncias devdkgerento coreano e brasileiro: 1) a
dicotomia “Modelo Orientado para Fora” (MOFgrsus“Modelo Orientado para Dentro”
(MSI), apresentando vertente brasileira da MSltesa da tendéncia a estagnacao; e 2) o
debate entre Institucionalistas — Asianistaissus Banco Mundial.

A primeira dicotomia é considera inadequada pamddise comparativa entre Brasil e
Coréia. Sugere-se que tanto a experiéncia coreaaata a brasileira de desenvolvimento
seriam melhor compreendidas quando analisadas sobtica de um esforco de
emparelhamento €atch up— onde instituicdes, convencdes e atores deserapenm papel
crucial. Sdo também apresentadas ao longo do tapliscordancias em relacdo a vertente
brasileira do MSI. Principalmente, discorda-se eketde que o esgotamento do modelo de
substituicdo de importacado tenha se dado por neinternos (a sugestao alternativa é de que
a institucionalizacdo da corre¢cdo monetaria terdgrdribuido, mas também condenado no
longo prazo, o modelo brasileiro).

Em relacdo a tese institucionalista — asianistaom@ordancia com a interpretacdo de
que a Coréia tenha seguido um mod8late-ledde desenvolvimento, ao invés de uma
orientacdo “pré-mercado” (postura defendida pelod®damundial até o inicio dos anos 1990,
mas posteriormente revista pela propria instityicBiscorda-se, porém, do tratamento dado
pelos asianistas aos anos 1950 na Coréia. O cesttindurante essa década teria sido néo
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desprezivel e importantes instituicbes teriam sidadas. Além disso, a opcdo pela SI com
maximizacdo dos recursos de Ajuda Externa obedgcem Ultima analise, a uma ldgica
politica (tornar-se independente do Japéo) e ndamente a um processent seekingPor
fim, discorda-se da generalizagcédo conferida a pddmo-americanos em que o insucesso em
atingir o crescimento seria atribuido a ndo exigéde performance.

Em suma, procurei reunir neste trabalho os elersemqiie acredito devam constituir
uma tese de doutoramento: uma revisdo da literatobae 0 tema, com posicionamento
tedrico (realizado no Capitulo 1); um detalhadaiéstde caso (sobre a experiéncia coreana
no periodo 1950-1980 — Capitulo Il); uma analisgieica (com desenvolvimento de um
modelo de painel — Capitulo 1ll); e um ensaio maferpretativo (Capitulo IV). De forma
geral, pode-se dizer que a postura assumida foé @odnplementar a analise historico-

institucional com molduras conceituais-tedricas) skspensar a investigacdo empirica.

242



Semelhancas e Peculiariades entre as experiénciazr€anas e Brasileira
por década.

1950

Pontos em comum nas experiéncias brasileira e corea reconhecimento por parte dos
governos de que haveria uma estrutura financeiradeguada para financiar a
industrializagdo; criacdo de Bancos de Desenveim (KDB na Coréia e BNDE no
Brasil); uso intensivo de instrumentos de coméesierior para promover a industrializacao,
dada as dificuldades de conduzir politica monetfiacal; predominio de bancos comerciais

com mercado de capitais subdesenvolvido.

Aspectos peculiares:

Coréia: Processo de privatizacdo (lenta) dos bancosjniensivo de Ajuda Externa como
forma de promover a industrializacdo. O controleets® do crédito (utilizando
sobretudo os recursos da Ajuda) foi a principal aarpara promover a
industrializa¢@o no pais.

Brasil: Existéncia de um multiplicador bancario praticateeilimitado. Importancia do
auto-financiamento e criacdo de mecanismos alfeosafpara financiamento do
Plano de Metas. Uso de poupanca externa sob a fdenfimanciamentos com aval
do BNDE e grandes volumes de Investimento Estramgeireto. Utilizagdo de

instrumentos peculiares de financiamento tais canmstrucédo 113 da Sumoc.

1960
Pontos em comum:diagnostico da necessidade de reformas financepaes combater a
repressao financeira, ampliar a poupanca e as®farac o crescimento. Ampliagédo do grau

de abertura das economias ao capital externo.

Aspectos peculiares:

Coréia: Estatizacdo dos Bancos em 1961. Elevacdo abrupmguidos em 1965. Bancos
especiais passam a garantir empréstimos externdste Eescassez de liquidez
(finance.

Brasil: Segmentacédo do Sistema financeira em moldes angtoiaanos. Institucionalizagcéo
da correcdo monetéria ao invés de elevacdo abdgstguros nominais. O maior

problema consistia em achar uma fonte de recues¢endo prazof(nding.
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1970

Pontos em comum: Intensificacdo da participacdo do Estado no firranento da
industrializacdo, desenvolvimento da industria gasaContexto de elevada liquidez
internacional e uso intensivo de poupanca exteana @ financiamento do desenvolvimento
(aumento do endividamento). Juros domésticos freéguneente negativos e elevados prazos
dos empréstimos. Tentativa de desenvolver o merdad@pitais (acdes e titulo§) funding
continuou a ser feito pelo Estado (Substituto Geskroniano). O financiamento foi
baseado largamente em crédito bancario, onde gveiz® do governo se fez presente de
forma determinantectedit-based financial system with administereccgsi segundo tipo
ideal de Zysman, 19825°

Aspectos peculiares:

Coréia: Nova reforma dos juros (1972) e tentativa de dessiemento do sistema de crédito
informal (infrutifero). Sistema Informal de Crédiba Coréia é mais desenvolvido e
atende tanto a pequenas quanto médias e mesme gnaupdesas.

Brasil: Diversos esfor¢os para construir um mercado di#itorde longo prazo (infrutiferos).

190 conceito de substituto Gershenckroniano e doiij de Zysman foram categorias analiticas didastno
Capitulo | desta tese.
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ANEXO A

Em 1945, foi criada a Superintendéncia da Moedao eCtédito — SUMOC - 6rgao
responsével pelo controle e fiscalizacdo da palitimnetaria e cambial. Desta forma, no
periodo que compreende os anos de 1945 a 1964nadlivisdo entre as funcdes tipicas
de um Banco Central entre a SUMOC e o Banco doilBcamforme demonstra a figura

abaixo:

Conselho da Sumoc: Orgéo Normativo
(Integrantes: Ministro da Fazenda, Presidente dpoBitor Executivo da Sumaoc,
Diretores da Cacex, da Carteira de Redescontd?residente do BNDE

Sumoc: Orgéo de Controle e
Fiscalizacéo
Responsavel pela Pol. Cambial,
fixava o juro de redesconto, a
percentagem dos depdsitos
compulsérios, autorizava a compra
de ouro e divisas, dirigia a inspecio
dos bancos, era quem requisitav
Tesouro a emisséo de papel-moega.

Banco do Brasil
Operava a Carteira de Redescontos e a Caix
Mobilizacdo Bancaria (emprestador de ultima instgn
Orgdo executor da Sumoc. Operava a Carteir:
cambio e a Carteira de Comércio Exterior (Cac
Recebia arrecadacao tributaria e de rendas da W
fazia pagamentos em nome dela. Podia ante

recetas fiscais (operacdes de crédito em nome Tesouro
Tesouro). Fazia Compensagdo de cheques ¢ Emitia Papel Moeda e
Depositario das Reservas Voluntarias dos ba Amortizava na Caixa de|
comerciais, além de ser o maior banco naci Amortizagoes.
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ANEXO B

PRINCIPAIS MEDIDAS DA POLITICA CAMBIAL NO BRASIL
1948-1961

Antes da criacdo do Banco Central do Brasil, em41%6 politica cambial era o
principal instrumento de politica econémica. No geegue, fazemos um resumo das
principais medidas adotadas no periodo 1948-1961.

» 1948-1953 — Contigenciamento de Cambio (licencasépias)

Fase de implementacdo da industria de aparelhveddenésticos no Brasil.

Efeito Subsidio + Efeito ProtecionistaEfeito Lucratividade® Estimulos a Industria
Domeéstica.

* 1952 — Crise Cambial

Causas: sobrevalorizagdo do cruzeiro, crise da sindu Téxtil de Algodao,
expectativas de desvalorizacao (retencdo de egtagpstos elevados com fretes, defasagem
entre a licenca e a importacéo, retracdo das eqims de café, importacédo de trigo dos EUA
(seca na Argentina). Pagamento de atrasados ca@isetmixo influxo de capitais autbnomos.

e 1953:Lei do Mercado Livre (1953)

Estabelecia incentivos para a entrada de capliteia:de mercado livre

- Introducéo do Sistema de Taxas Multiplas de Cambi

- Instrug&o 70 da Sumoc

Estabelecimento do monopdlio cambial do Banco dwsiBe Regimes de leildo (fim
do controle quantitativo de importacdes). Introdughas PVC, Promessas de Venda de
Cambio. Taxas oficiais de importacdo estabelecelas5 categorias de acordo com o0s
critérios de essencialidade. Taxas para produtpsreados em duas categorias: “Café” e
“Outros”.

- Conta de Agios e Bonifica¢des

Fonte de divisas para o0 governo, evitava emissdoetana. Considerado um
instrumento para-fiscal.

Obs. 1 Instrucdo 70 desagradava aos industriais (aumeo® custos) e aos

cafeicultores. A reducéo do crédito do BB tambéooinodava os empreendedores.
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Obs. 2 A reforma cambial teve efeitos imediatos pos#iwmbre o BP, porém estes
foram amortecidos pela fase depressiva que atmgetor exportador a partir de 1954 (queda
do preco do café® deterioracdo dos termos de troca.

Obs. 3 A crise do setor cafeeiro levou a uma queda servas e a piora do saldo do
BP, a Unica saida era a entrada de capitais (iagii@$ sdo essenciais), dai a importancia da
Lei de Mercado Livre.

Obs. 4 Em 1954 foi estendido o tratamento cambial fasioiee para além de energia,
transportes e comunicacdo. Ficaram também favaecs chamadas “areas prioritarias”
(areas de baixa rentabilidade como infra-estruindijstrias que requerem capital minimo ou
onde existem restricdes tecnoldgicas).

e 1955 — Instrugédo 113 da SUMOC

Permissdo de importar sem cobertura cambial paraip&mentos (entrava
massivamente K sem alterar as divisas e portanto @essionar o cambio). Foi um
instrumento poderoso para atrair capital extermo egercer pressao sobre a disponibilidade
de divisas.

Reforma Cambial: Instrugcdo 99 da Sumoc - 10 taxas — 5 para impiota¢ para
exportacdo e Mercado Livre para operacdes finaaseir

* 1957: Nova Reforma Cambial

Simplificacdo do sistema de taxas mudltiplas, fléxiade para o uso dos recursos de
Agios e bonificacbes. As 5 categorias de importdogam transformadas em trés: geral (MP,
Equip, bens sem similar), Especial (para bens sujsimento doméstico fosse satisfatorio) e
Preferencial (papel, trigo petréleo, fertilizangesquipamentos) Exportacfes continuaram em
4 categorias e transacodes financeiras por taxaatteddo Livre.

- Criacéo do Conselho de Politica Aduaneira (CPA) A partir de sua fundacao, as
tarifas para produtos importados passaram a smildscem funcdo de sua necessidade para o
mercado nacional e da existéncia de produto sirfalaricado no pais. A reforma de 1957
estabeleceu engenhosos artificios para compasibéizontradicdo latente entre a politica de
prover equipamentos importados a baixos custosdesejo de estabelecer sua producao
interna.

Quotas também eram utilizadas sempre que ficagsprovada a incapacidade da
industria doméstica de prover o produto em quadédauficiente +ei do Similar Nacional

e 1959: Instrugéo 167 da Sumoc

Exportacbes Manufaturadas liberadas para mercado li
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* 1959/Dezembro: Instrucdo 192 da Sumoc

Transferiu todas as exportacdes para 0 mercads kwxceto café, cacau, Oleo cru e
mamona em bagas.

e Instrucdo 181 da Sumoc

Liberou os fretes do controle de cambio. DistorcdasReformaCongelamento do
cambio de janeiro de 1959 a marco de 1961 a taxar$EHO0/US$ enquanto a inflacédo
aumentava em 80% importacdes baratas

e 1961: Instrucdo 204 da Sumoc

Unificacdo do mercado cambial e fim da Conta deoégée Bonificacbes. A
justificativa para o fim da conta de Agios e Barifides foi a Inexisténcia de recursos
compativeis como o acumulo de obriga¢Bes governaiseegm divisas relativas a atrasados,
‘swaps’ e importacfes a cambio de custo”. Solugdescalonar a divida externa e passar a
vender o cambio de custo pelo seu custo “realista’

- Instituicdo das Letras de Importagcéo:Os importadores ao comprarem suas divisas
precisam depositar por 5 meses o valor em cruzegwsspondente a importagcéo recebendo
as letras a importacao.

- Instrucbes adicionais da Sumoc (1961Retencdo de US$ 22 por saca de café
exportada (o restante a ser comercializado pekltave, desvalorizada). Fim do cambio de

custo.Objetivos conter inflacdo e déficit do BP.
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ANEXO C

A ilustracdo abaixo mostra que a estrutura insohal financeira durante a Primeira
Republica Coreana (1945-1960) e durante os and3 di@6dividida em dois grandes grupos,
de acordo com a classificagdo dada nas Contas iNasio

ESCOPO DO SETOR FINANCEIRO COREANO

INSTITUIGOES
FINANCEIRAS NAO
MONETARIAS

SISTEMA MONETARIO

BANK ANEs QL= KRB/KDB POUPANCA
. RECEBEM POSTAL
OF KOREA DEPOSITOS
SEGURADORAS
DE VIDA
BANCOS BANCOS
COMERCIAIS ESPECIAIS
TRUST ACCOUNTS OF

COMMERCIAL BANKS

(*) Inclui Fundo de Equalizacdo Cambial e Contaguao FMI (Treasury IMF Account)
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