Financiamento do desenvolvimento:
experiéncia comparada Brasil-Coreia

(1950-1980)
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Resumo

A hipotese central deste artigo € que as estruturas financeiras da Coreia
e do Brasil desempenharam papel fundamental na transformacéo dessas
economias de base agricola em economias de base industrial, ao longo
do periodo 1950-1980. Diversas comparac¢des entre Brasil e Coreia
ja foram feitas, enfatizando o processo de catch up. Poucas analises,
porém, enfatizam e comparam a evolugdo dos sistemas financeiros.
Além disso, a maioria dos estudos financeiros comparativos sio
estaticos, sem uma perspectiva histdrico-institucional. S&o, por isso,
desprovidos do insight gerschenkroniano, segundo o qual uma estrutura
financeira baseada em mercado de capitais ¢ comum em paises que se
industrializaram precocemente, como a Inglaterra e os Estados Unidos.
Alternativamente, estruturas baseadas no crédito bancario privado ou
estatal s8o0 uma consequéncia do desenvolvimento tardio (lateness),
uma resposta adaptativa a escassez de recursos de capital.

* Economista do BNDES. Este artigo ¢ de exclusiva responsabilidade do(s) autor(es), ndo
refletindo, necessariamente, a opinido do BNDES.
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Abstract

The central hypothesis of this article is that the Korean and Brazilian
financial structure offers us an important key to understand their
swift to industrialization during the period 1950-1980. Numerous
comparisons have been made involving Brazil and Korea, most
of them stressing the differences and similarities of the industrial
development (catch up). Few analyses emphasizes (and compare)
the evolution of financial systems. Also, most treatments of finance
are static, missing the Gerschenkronian developmental perspective
which would tell us that a credit system based in equity and securities
markets is an artifact of early industrialization (as it is the case of
England and U.S. industrialization), and that the model of state or
bank-influenced industrialization is a consequence of “lateness”
vis-a-vis the absence of abundant capital in the private sector.
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Introducao’

Brasil e Coreia sdo exemplos exitosos de paises de industrializacgo tardia,
cujo processo se intensifica a partir dos anos 1950. Ambos cresceram a
elevadas e semelhantes taxas anuais de 7,6% e 6,8%, respectivamente,
entre 1954-1980.2 Trata-se, a rigor, de paises recordistas em crescimento
econdmico no periodo. Em ambos ocorreram uma profunda transforma-
¢do da estrutura econdmica e um relativo processo de convergéncia em
relagdo a renda per capita dos Estados Unidos. De fato, em 1950, o PIB
brasileiro em relag@o ao americano representava apenas 15,5%. Em 1980,
esse percentual havia subido para 30,3%. Ja a Coreia — que, ap6s a divisdo
do pais em 1948, foi devastada por um processo de guerra civil que durou
trés anos (1951-1953) —representava 11,4% do PIB americano em 1953,
tendo atingido 21,7% em 1980 (Fonte: Pentable).

Grafico1

Crescimento econdmico Brasil-Coreia (1954-1980)
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Fontes: Korean Central Bank — KDB e Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE.

! Asideias apresentadas no presente artigo encontram-se desenvolvidas na tese de doutorado
da autora [Castro (2006)].

2 A comparagdo comeca em 1954 por conta da Guerra Civil coreana (1950-1953).
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A segunda grande caracteristica comum que marca as duas
economias no periodo analisado refere-se ao comportamento da
inflagdo, que se manteve, na média, em dois digitos nos dois paises.
No Brasil, indubitavelmente, a criagdo do mecanismo de corre¢do
monetaria (a partir de 1964) permitiu maior tolerancia a alta inflagéo,
mas vale lembrar que a Coreia apresentava taxas bem superiores a
média asiatica durante o periodo aqui considerado. De 1954 a 1980,
o Brasil apresentou inflacdo anual média (apurada pelo deflator do
PIB) de 35,3% ao ano — embora nos primeiros anos da década de
1960, que justamente precedem o golpe militar de 1964, o Pais tenha
registrado numeros bastante superiores, como indica o Grafico 2.
No que se refere a Coreia, a taxa média de inflagao foi bem inferior
(19,9% ao ano, utilizando igualmente o deflator do PIB), tendo
os picos inflacionarios ocorridos no periodo que sucede a Guerra
Coreana, no inicio dos anos 1960 (ap6s o golpe militar) e em 1974,
em virtude do choque do petroleo (ver Grafico 2).

Grafico 2
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Fonte: Korean Central Bank e IBGE.

Este artigo pretende comparar a estratégia de desenvolvimento
do Brasil com a da Coreia. Defende-se que, tanto no caso coreano
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como no brasileiro, o papel do Estado foi, a partir de 1950, funda-
mental para explicar a complexa e rapida transformagédo das duas
economias de base agricola em economias de base industrial.

Nao se trata aqui de negar que ja existisse uma industria incipiente
antes de 1930, basicamente de natureza tradicional, nem tampouco
que apos essa década esse processo ndo tenha se intensificado, nos
dois paises. O que se pretende, sim, ¢ argumentar que a consolidagio
das economias coreana e brasileira como Estados industriais depende
crucialmente da constitui¢@o das bases institucionais que irdo alicercar
o financiamento do desenvolvimento nos dois paises.

Trata-se de dois modelos de desenvolvimento, com as devidas
diferencas a serem ressaltadas, cujo processo de industrializagéo foi
liderado pelo Estado (state-led). Isto é, ainda que se argumente que
o papel de empresas estatais, por exemplo, seja distinto nos dois pai-
ses (com maior relevancia na industrializago brasileira), iniciativas
procedentes do governo central, de outras institui¢des publicas e de
empresas controladas pelo Estado revelaram-se decisivas.

O artigo, porém, ndo trata do papel do Estado na condug@o das poli-
ticas industriais propriamente ditas. A esse respeito, numerosas analises
comparativas entre Brasil e Coreia ja foram feitas, seja para afirmar as
diferencas entre os dois modelos de desenvolvimento, seja para ressaltar
as suas semelhangas. Alternativamente, defende-se aqui que a constru-
¢do do sistema financeiro nos anos 1950 e suas posteriores reformas na
década seguinte foram, nos dois casos, cruciais para financiar o elevado
crescimento verificado a partir da segunda metade do século XX.

A ideia central deste trabalho ¢ que a “grande arrancada” se via-
bilizou por meio de mecanismos de financiamento substitutivos, no
sentido gerschenkroniano [Gerschenkron (1973)]. Nos dois paises, o
financiamento do investimento teve de se basear fortemente na capta-
¢do de recursos externos e na criacdo de bancos estatais (sobretudo na
Coreia) ou de bancos de desenvolvimento e uso de recursos parafiscais
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(particularmente no Brasil). Além disso, argumenta-se que mercados
informais de crédito desempenharam papéis distintos nos dois paises e
que, embora as reformas financeiras promovidas nos anos 1960 fossem
diferentes em suas intencdes, os dois sistemas vieram, em sua evolucao
até o inicio dos anos 1980, a apresentar importantes semelhancas.

O presente trabalho foi dividido em quatro partes, incluindo esta introdu-
¢ao e as conclusdes. A segunda parte faz consideragdes de cunho mais geral,
em que sdo ressaltadas semelhangas e diferengas das economias, embebidas
(embeddedness) em seus respectivos contextos historicos. A terceira segio
apresenta uma comparagao dos processos de financiamento do desenvol-
vimento entre os dois paises no periodo 1950-1980.

Consideracoes iniciais e referéncias historicas
relevantes

A historia coreana apresenta diversas similitudes com as experiéncias
latino-americanas de industrializagdo tardia (late-late development),
sobretudo a dependéncia de economias centrais e 0 autoritarismo burocra-
tico. De fato, quando se analisa a configuragdo que emerge das primeiras
décadas sob dominac@o japonesa (considerando na sua primeira etapa até
1930), a Coreia €, como o Brasil, uma economia voltada para exportacao
de commodities agricolas, com uma estrutura econdmica marcada no
inicio do século por fortes desigualdades regionais e de renda.’

3 A Coreia tornou-se um protetorado japonés em 1905 e foi completamente anexada em
1910. A analise da dominagdo japonesa deve, porém, ser dividida em pelo menos duas
etapas: 1910-1930 e 1930-1945. Na primeira, o Japdo tinha interesses que poderiam ser
caracterizados como “mercantilistas” (leia-se interesse na exportacdo de commodities e
exploragdo da demanda interna para produtos japoneses), abortando qualquer iniciativa
industrial nacionalista, particularmente por meio da Lei de Corporagdes, que permitia ao
governo controlar e dissolver negdcios coreanos, quando julgado necessario pela metro-
pole. Apods 1930, porém, com a configuragdo dos interesses imperialistas de expansio
do Japdo na Asia, a industrializagio coreana passou a ser promovida.
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Entretanto, a comparac¢io do Pais com padroes latino-america-
nos de colonizacio precisa ser temperada por consideragdes sobre
as influéncias culturais e religiosas de seus dois vizinhos — China
e Japdo —, em particular pela influéncia do confucionismo na so-
ciedade. Diferentemente desses, porém, a Coreia ndo respondeu
rapidamente a influéncia ocidental, permanecendo uma sociedade
bastante homogénea em termos ndo apenas étnicos, mas também
culturais, em que a fluidez entre estruturas de classe era muito
superior [Cole e Lyman (1991)].

Uma importante diferenga em relacéo ao, digamos, padrio latino-
americano deriva do fato de que na Coreia ndo existia, a bem dizer,
um forte poder agrario-exportador para se contrapor aos objetivos
industrializantes do Estado. A sociedade tradicional coreana foi
esmagada durante o periodo colonial e, por isso mesmo, inexistia
uma elite poderosa que viesse a oferecer resisténcia aos objetivos
industrializantes progressivamente assumidos pelo Estado. Em
contraposicdo, no Brasil, o projeto de industrializagéo, liderado por
orgdos do Estado, sempre esbarrou em interesses agrario-exportadores
enraizados, que precisavam ser contornados, por meio de diversas
concessoes, sobretudo aos produtores de café paulistas, mas também
aos coronéis da cana-de-agucar, no Nordeste.*

Narealidade, no caso brasileiro, foi a crise de 1929 que colocou em
xeque, pela primeira vez, a estrutura econdmica agricola brasileira,
porque revelou, com forga inexoravel, a vulnerabilidade de uma eco-
nomia exportadora. Ainda assim, vale lembrar, o candidato vencedor
nas eleigdes de 1930 foi Julio Prestes, que adotava o emblematico

4 Aobservagio quanto a protegdo dos cafeicultores ndo pretende negar a importancia econdmica
do produto para a economia brasileira no periodo considerado (ou seja, da existéncia de uma
racionalidade econdmica para os incentivos dados pelo governo). Para uma discussdo da
importancia do café no desenvolvimento brasileiro, ver Delfim Netto (1973) e Mello (1982).
Quanto a contribui¢do do café para a acumulagdo de capital e a dindmica café-industria, o
tema ¢ controverso na literatura. Ver Suzigan (1975) para o debate.
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slogan: “A laranja salvara o café” [Castro (1994)]. Assim, foi preci-
so um verdadeiro golpe de Estado, articulado por Getulio Vargas e
apoiado por forc¢as politicas do Rio Grande do Sul e de outros estados
marginalizados do poder (em particular, Rio de Janeiro, Paraiba e
Minas Gerais), para questionar os interesses agricola-exportadores e
propor um projeto alternativo de “Brasil Nacdo” — em contraposicdo
ao “Brasil dividido em 12 feudos”, como diziam os rebeldes tenentis-
tas que apoiaram a Revolugdo de 1930. Alias, vale ressaltar, o projeto
industrializante de Vargas s6 se tornou mais claro em seu segundo
governo (1950-1954), embora a luta pela constru¢do da Companhia
Siderurgica Nacional — CSN tenha ocorrido ainda no Estado Novo
[Martins (1976) e D’ Aratijo (2003)].

Na Coreia, cabe insistir, ndo havia grandes interesses ou grupos
politicos importantes a serem contornados. A bem dizer, os japoneses
foram os responsaveis pela criagdo de uma Coreia moderna e capitalista,
ao promoverem o desmantelamento das instituigdes dinasticas, a abo-
licdo da escravidao e a codificagdo da legislagdo civil. A eles também
se deve, direta ou indiretamente, a redugdo das desigualdades, com
uma extensa reforma agraria e as revolugdes introduzidas nas praticas
agricolas. Foram também os japoneses 0s responsaveis por instituir
uma importante tradi¢do de meritocracia na burocracia, respeitando
principios do confucionismo. Esses tragos, que se revelariam de gran-
de importancia no processo futuro de catch up coreano, ndo eram na
época percebidos como potencialmente positivos, evidentemente, por

5 A luta pela manutengdo dos interesses paulistas pode ser retratada por inumeros episodios
na primeira metade do século XX. Ressalta-se, em particular, a Revolugdo Paulista de 1932
e a “Marcha do Café”, em 1954. Ver Fausto (1994) e D’Aratjo (2003). Mesmo Juscelino
Kubitschek (1956-1961), ja na virada da década de 1960, estima-se ter gasto com a compra
de sacas de café (para defender seu pre¢o) o dobro do efetivamente gasto com a capital
Brasilia, cuja construgio consumiu entre 2% e 3% do PIB [Lessa (1981)]. Para uma analise
de como JK conseguiu articular e fazer aprovar no Congresso Nacional um plano tio ambi-
cioso como o Plano de Metas, apesar do baixo grau de consenso em torno de seu nome nas
elei¢des, recomenda-se Benevides (1976).
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causa da brutalidade do regime colonial japonés. Ja as forcas de ocu-
pacdo militar americana, se, de um lado, libertaram o pais do odiado
colonizador, de outro, desconheciam inteiramente o funcionamento
das instituigdes locais e ndo tinham usos para a insipiente burocracia
coreana [Cole e Lyman (1971)].

Ao analisar a Coreia no inicio dos anos 1950, devemos também
partir do principio de que a sociedade coreana foi constantemente
ameacada: primeiro pelos japoneses, depois pelos americanos e, por
fim, pelos proprios coreanos do Norte, apds a divisdo do pais em
1948. Pairam, portanto, inimigos por todos os lados. Mesmo nas duas
décadas que se seguiram, o pais sentia-se constantemente ameagado
por seus vizinhos — China, Japao, Coreia do Norte e mesmo Russia —,
de forma que a proximidade com os Estados Unidos era considerada,
simplesmente, imperativa, ainda que provocasse sentimentos confli-
tantes. Nesse ponto, a comparagdo com o Brasil ¢ forcosa, uma vez
que, em termos relativos, o contexto de “guerra fria” e o sentido de
“ameaca externa” foram aqui (relativamente) irrisorios.®

A existéncia do elemento “inimigo externo” torna os jogos poli-
ticos e a propria condug@o da economia coreana mais arriscados e
complexos do que o paralelo contexto brasileiro. Por outro lado, as
mazelas da guerra fria vém acompanhadas de abundantes recursos
de ajuda externa, que, como veremos, tornou o financiamento da
industrializagdo coreana muito mais facil. De fato, o Brasil teve
inimeras dificuldades de captar recursos externos sob a forma de
empréstimos e financiamentos, em diversos momentos. Ja no tocante
ao investimento estrangeiro direto, a Coreia tem baixa atratividade,
diferentemente do Brasil, entre outras coisas, por seu grande mer-

¢ Nio se esta aqui negligenciando a importéncia do apoio americano ao regime militar bra-
sileiro nos anos 1960. Entretanto, o uso do “medo do comunismo” como instrumento para
promover o desenvolvimento e o comércio internacional foi, sem divida, menos importante
no caso brasileiro do que no coreano.
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cado interno. Soma-se a isso o fato de que a “ameaga externa” ¢é
obviamente um fator de coesdo nacional — o que explica, em parte,
a estabilidade politica que se seguiu na Coreia.

Sobre este ultimo aspecto, alids, cabe dizer que, numa defini¢do
mais ampla do conceito, houve certa estabilidade politica nos dois
paises. No caso coreano, a continuidade de grupos no poder ¢ evidente:
o presidente da Primeira Repuiblica, Syngman Rhee, permaneceu 12
anos no poder (1948-1960), sendo substituido pelo general Park Hee,
que permaneceu ainda mais tempo (17 anos, de 1961 a 1978), sendo
presidente da Republica eleito a partir de 1963.7

No caso brasileiro, se for iniciada a analise no primeiro ano do
governo de Eurico Dutra (1945-1950), também é possivel admitir a
existéncia de certa continuidade politica. Apos ter permanecido 15
anos no poder, Vargas (1930-1945) fez do general Dutra seu suces-
sor, sem maiores dificuldades, e voltou ao poder “de colher” (como
diziam as charges da época) em 1950. Apds o tragico suicidio de
Vargas, o vice (Café Filho) assumiu o poder (houve, portanto, uma
transicdo pacifica de poder) e foi sucedido por Juscelino Kubitschek,
cujas bases partidarias eram o PSD e o PTB — ambos os partidos
criados por Vargas. Considerando o periodo 1945-1960, houve, as-
sim, relativa continuidade, contestada em alguns episodios, como o
conturbado inicio do governo JK [Benevides (1976)]. A seguir, apés
os tumultuados anos entre 1961 e 1964, iniciou-se um novo longo
periodo. Como bem se sabe, o regime militar (instaurado em 1964)
s0 comegou a ser flexibilizado no fim dos anos 1970, com a abertura
“lenta, gradual e insegura” do general Ernesto Geisel.®

Houve um curto periodo de tempo no qual uma junta militar ocupou o poder na transigdo
entre os referidos presidentes.

8 Como ¢ do conhecimento geral, o presidente Geisel pretendia fazer a abertura “lenta, gradual
e segura”. Entretanto, o processo se provaria na pratica muito mais lento do que se pretendia,
levando alguns autores a fazer a citada parodia.
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Vale aqui acrescentar a hipdtese de um certo paralelismo entre
o corporativismo de Estado do presidente Rhee e o corporativismo
do primeiro governo Vargas. Em ambos os casos, o grande projeto do
governo era a “construc¢do do Estado”, mais do que tudo.” Em ambos,
0 apoio dos militares e a construgdo de uma forte burocracia estatal
insulada foram elementos fundamentais. Vargas e Rhee sdo, em grande
medida, os responsaveis por instituir uma tradi¢do de insulamento
burocratico e meritocracia na gestdo estatal. No caso brasileiro, essa
tradi¢do foi, em grande medida, mantida por JK pelos grupos de
trabalho do Plano de Metas e mesmo ampliada, com a criagdo dos
grupos executivos e da chamada “administragéo paralela” [Benevi-
des (1976)]. Foge ao escopo deste trabalho, entretanto, analisar esse
aspecto comparativo em profundidade.

Para finalizar os contrastes ¢ similitudes aqui acentuados, cabe
acrescentar, sumariamente, duas contraposicdes de natureza eco-
ndmica e social. Primeiramente, tanto a Coreia quanto o Brasil
ja possuiam uma industria incipiente por volta dos anos 1930.
Entretanto, no fim dos anos 1950, o Brasil possuia uma estrutura
industrial muito mais desenvolvida e diversificada do que a da
Coreia. O impacto da Segunda Guerra Mundial na Coreia e, sobre-
tudo, a divisdo da nagdo em 1948, seguida de guerra civil, foram
os grandes responsaveis pela diferenca.!”

Em segundo lugar, ndo se pode aqui deixar de mencionar o contraste
usualmente enfatizado entre as experiéncias coreana e brasileira no
que toca a distribuigdo de renda. De fato, o modelo de desenvolvimen-
to coreano para o periodo 1950-1980 teve como marca a equidade de

® A construgdo do Estado em Vargas teve trés pilares fundamentais: burocracia estatal, apoio
dos militares e a politica do trabalhismo [Fonseca (1987)].

10 Para o caso coreano, ver Amsden (1989), Cole e Lyman (1971) e Kuznets (1977). Para o caso
brasileiro, ver Castro (1978). Para a discussdo do processo de industrializagdo no periodo,
ver Versiani e Barros (1977), Mello (1986) e Malan (1977).
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renda — enquanto no caso brasileiro o modelo foi, no mesmo periodo,
indubitavelmente, concentrador. Na grande maioria das interpreta-
¢cOes comparativas entre os dois paises nesse aspecto, creditam-se as
diferencas existentes a teoria do capital humano. Assim, a Coreia,
baseada em principios confucionistas, teria sempre investido muito
mais em educagdo do que o Brasil — o que teria resultado em maior
equidade.!' Embora fuja ao escopo deste artigo desenvolver esse tema,
algumas poucas observacdes devem ser feitas.

Em grande medida, a diferenca no tocante a situagio de distribui-
cdo de renda entre Brasil e Coreia no periodo 1950-1980 decorre
do ponto de partida de nossa analise (1950). No caso coreano, ao final
dos anos 1940, as for¢as de ocupagdo americanas tiveram de promo-
ver uma ampla reforma agraria em resposta as violentas demandas
dos agricultores — pressionados também pelo exemplo soviético ao
norte do pais. Ao que tudo indica, os resultados dessa reforma foram
extremamente significativos: 70% das terras produtivas foram redistri-
buidas e mais de um milh&o dos dois milhdes de familias rurais foram
beneficiadas. Houve, portanto, um esfor¢o deliberado do governo
coreano para promover a distribuicdo de renda em favor dos pequenos
produtores, o que implicou importante melhora nas condi¢des de vida
da populagdo rural, de acordo com diversos estudos.!?

Posteriormente, durante o periodo 1950-1953, a guerra civil entre o
norte e o sul do pais foi um novo fator de equalizagio. A guerra des-
truiu tantas formas de riqueza, que, quando teve fim, os coreanos eram
“igualmente pobres”."* Em termos de contribuigdo para o aumento da

Para uma critica dessa posi¢do no caso brasileiro, ver Medeiros (2003).

Ver Suh (1992), Campos (1996), Kuznets (1977), Hayami e Aoki (1988), Hasan (1979)
e Amsden (1989).

“An equitable income distribution structured prevailed in the midst of that poverty, setting
the stage for the new development efforts ... the rapid rise in the level of education and
the relatively equitable distribution of both income and wealthy paved the way for future
development” [Suh (1992, p. 10)].

B

>

16 Revista do BNDES 32, dezembro 2009



produtividade, a reforma agraria pode até ter sido, no curto prazo, pre-
judicial, como ponderam alguns autores, mas politicamente teve efeitos
muito positivos, uma vez que terminou por destruir as possibilidades
de um levante comunista: “The reform similarly eliminated the last key
issue on which the left wing could have hoped to develop substantial
rural support in Korea” [Cole e Lyman (1971, p. 21)].

Nesse sentido, foi a for¢a destrutiva das guerras o que fez com que
a Coreia ja partisse nos anos 1950 de uma estrutura de distribui¢do de
renda muito mais equanime do que a brasileira — o que, obviamente,
ndo isenta o modelo brasileiro do agravamento na desigualdade so-
frido ao longo dos anos 1960, por exemplo, nem nega que a politica
educacional coreana tenha contribuido para a maior equidade.'* Cabe
lembrar, porém, que também na Coreia houve uma piora da distribui-
¢do de renda quando o processo de industrializagdo se intensificou na
direcdo mais capital-intensiva, nos anos 1970.

Tabela 1
Distribuicao de renda na Coreia —1970-1980

Grupo de renda 1970 1976 1980
Participacdao na renda dos 40% mais pobres

Consumidores (agregado) 19,6 16,9 16,1
Consumidores rurais 21,2 19,5 17,5
Consumidores urbanos 14,1 15,4 15,3

Participacdao na renda dos 20% mais ricos

Consumidores (agregado) 41,8 45,3 45,4
Consumidores rurais 38,0 40,6 42,2
Consumidores urbanos 47,0 48,7 46.9

Fonte: Suh (1992, p. 21).

4 Existem diversos trabalhos interessantes sobre a problematica da distribuigdo de renda no
Brasil. Em particular, ressalta-se a coletanea organizada por Tolipan e Tinelli (1975), os
trabalhos Fishlow (1972), Hoffmann (1973), Langoni (1973), Wells (1979), Giambiagi
(1987) e Barros ¢ Mendonga (1995).
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Financiamento do desenvolvimento — uma
comparacao entre Brasil e Coreia no periodo
1950-1980

A comparagdo aqui proposta parte do pressuposto de que em econo-
mias de industrializa¢do tardia (late developing countries — LDCs)
existam desafios comuns para o problema do financiamento. Entre
eles, o maior problema reside, certamente, no financiamento de
longo prazo, considerando a inexisténcia de um mercado de capitais
desenvolvido e a auséncia de grande acumulagéo de capital, além do
viés curto-prazista do crédito bancario.

Como vimos na sec¢do anterior, Coreia e Brasil, historicamente,
eram duas economias primarias com necessidades de financiamento
relativamente pequenas. O financiamento da produg¢io nio envolvia
muito mais do que o pagamento dos salarios, e a terra consistia
no principal ativo fisico, que podia ser expandido pela simples
incorporagdo de novos territdrios (abundantes, sobretudo no caso
brasileiro). A partir da intensificagdo da industrializagdo nos anos
1950, porém, tornou-se rapidamente evidente que o baixo desen-
volvimento do sistema financeiro nacional (nos dois paises) era
um obstaculo a industrializac¢do. Era inadequado até para financiar
o consumo de bens duraveis e para as necessidades de capital de
giro das industrias que estavam sendo instaladas.'” Além disso, a
emissdo de agdes era desencorajada pelo proprio tamanho diminuto
dos mercados, pela auséncia de bancos de investimento que esti-
vessem dispostos a subscrever as emissdes, pela estrutura familiar
das empresas e pelo proprio desvio de recursos na direg¢@o de bens
duraveis e do mercado imobiliario dado pelo contexto de inflagdo
cronica vigente nos dois paises.

1S Para o caso brasileiro, ver Studart (1995, p. 81).
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No caso coreano, logo apds a ocupag@o americana do pds-guerra,
os bancos japoneses foram transferidos para o Estado e teve inicio um
lento processo de privatizacéo do sistema financeiro, cujo fim ocorreu
somente em 1957 [Castro (2006)]. Paradoxalmente, a0 mesmo tempo
em que (sob a influéncia americana) reformas “pré-mercado” eram
implementadas, importantes bancos publicos iam sendo criados, tais
como o Korean Reconstruction Bank, em 1954 (depois rebatizado
como Korean Development Bank — KDB, em 1969), além de diversos
“bancos especiais”, que visavam atender a nichos de mercado, como o
Agriculture Bank (mais tarde transformado em National Agricultural
Cooperatives Federation — NACF).

Tornou-se claro que o sistema bancario especializado criado durante
a dominag@o japonesa era insuficiente para as novas necessidades, ja
que se concentrava em créditos de curto prazo fornecidos pelos bancos
comerciais. A inica excecdo era o Industrial Bank of Korea, mas suas
atividades de financiamento de longo prazo eram pequenas quando
comparadas a suas atividades como institui¢cdo coletora de depdsitos
a vista. A solvéncia do sistema bancario como um todo era também
precaria. As institui¢des bancarias do imediato pds-guerra eram de
pequeno porte e com certa frequéncia recorriam ao Banco da Coreia
como emprestador de tltima instancia. Ao perceber essas limitacdes,
0 governo comegou a estabelecer tetos para os empréstimos banca-
rios ao setor privado, comegando a relagdo que caracterizaria o pais
nas décadas seguintes: a existéncia de fortes lagos entre os bancos e
o sistema empresarial (muito mais fortes do que no caso brasileiro,
diga-se) — por meio dos chaebols.

Na realidade, o termo chaebols (que entrou em circulagdo na eco-
nomia coreana em 1932) significa a traducio literal do correspondente
em firmas japonesas: os zaibatsus, estruturas industriais (existentes
no periodo pré-Segunda Guerra) caracterizadas por formar conglo-
merados de gerenciamento familiar (tais como a familia [wasakis, da
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Mitsubishi). Atuando com diversos produtos e em distintas industrias,
0s zaibatsus eram organizados sob a forma de holdings, em que a
honsha tinha a participagdo majoritaria e cada familia se especiali-
zava em um determinado setor industrial, de forma que, na esséncia,
ndo existia grande competigdo entre os grupos.'® Os chaebols que
caracterizam (em certa medida até hoje) a estrutura industrial coreana
seguiram um modelo institucional semelhante, mas, como veremos
adiante, com algumas modifica¢des. A bem dizer, a integrago entre
bancos e 0s chaebols ja era sintomatica no governo de Syngman Rhee
(1945-1960), mas iria se intensificar bastante no governo de Park Hee
(até o fim dos anos 1970).

No caso brasileiro, o panorama do sistema financeiro antes dos
anos 1950 tinha as seguintes caracteristicas: predominavam bancos
comerciais que emprestavam somente a curto prazo; os mercados de
titulos e de bolsa de valores tinham dimensdes irrisérias; o autofinan-
ciamento (com consequéncias inflaciondrias) era largamente utilizado;
e o contexto de inflacdo cronica, sem mecanismos de indexa¢do de
contratos, transferia recursos para a especulacdo imobiliaria, drenando
fundos das atividades produtivas [Sochaczewski (1980)].

Ao longo dos anos 1940 ¢ 1950, porém, ocorreu um duplo mo-
vimento: o Banco do Brasil passou a exercer, de forma gradual,
maior controle sobre o setor bancario (sem deixar de atender os
bancos em dificuldades por meio da Carteira de Redescontos e
da Caixa de Mobilizacdo Bancaria), ao mesmo tempo em que 0

16 Os zaibatsus controlavam 32% da industria pesada e 50% do total do sistema financeiro no
inicio do século XX, no Japdo. Com a perda da guerra e a ocupagdo americana (SCAP —
Supreme Commander for Allied Powers) em 1945, uma legislagdo antitruste passou a operar
no pais, de forma que os zaibatsus foram extintos, com a dissolug@o das parcerias. Mais
tarde, as mesmas firmas ressurgiram (2 exce¢@o do grupo Yasuda) sob a forma de keiretsus.
Nesse tipo de organizaco, entretanto, existe um divércio entre controle e gerenciamento, e
a competi¢do intergrupos é maior (principalmente no setor quimico e de mecanica pesada).
Os kereitsus sdo, até hoje, grandes conglomerados industriais que possuem um banco, uma
companhia de seguros e uma trading em seus grupos.
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sistema bancario se expandia.'” A fim de fazer o controle da poli-
tica monetaria ¢ cambial, criou-se, em 1945, a Superintendéncia
da Moeda e do Crédito — Sumoc. Conforme o Pais avangava na
industrializag¢do, o carater multifuncional do BB tornava-se cada
vez mais proeminente. A medida que este se consolidava como o
principal banco comercial do Pais, crescia sua atuacdo como agente
financeiro do governo (o governo controlava 50% do capital do
banco). Apesar dos controles exercidos por ele sobre os bancos
comerciais, a inexisténcia de requerimentos minimos de caixa
permitia uma expansdo significativa (sem limite preestabelecido)
do crédito. Ainda nos anos 1950, foi criado o BNDE (em 1952),
originalmente com o intuito de financiar projetos de infraestrutura
para solucionar os identificados “gargalos estruturais”, que invia-
bilizavam o crescimento econdmico.

Em resumo, com o objetivo de serem funcionais ao processo de
crescimento em curso, reconhecendo que a passagem de econo-
mias de base agricola para economias de base industrial e urbana
implicava novas e maiores necessidades de financiamento (e sem
um mercado de capitais desenvolvido), foram criados, na Coreia e
no Brasil, bancos de desenvolvimento e outras instituigdes publicas
ao longo dos anos 1950, fundamentais para o financiamento do
desenvolvimento nas décadas seguintes.

Cabe aqui notar que, até o inicio dos anos 1960, em ambos os
casos, a conducdo da politica monetaria era particularmente dificil.

17 Em contraste com o ocorrido em outros paises, os bancos comerciais brasileiros resistiram bem
a crise de 1929, amparados por politicas acomodaticias que buscavam reforgar a confianga no
sistema bancario. Foi também (e somente) nos anos 1930 que ocorreu a consolida¢do de um
sistema bancario nacional, em detrimento da participagdo dos bancos estrangeiros. A Caixa de
Mobiliza¢do Bancaria — Camob foi criada em 1932, introduzindo reservas obrigatérias minimas
e a obrigatoriedade de depdsitos no Banco do Brasil de reservas excessivas de forma a financiar
bancos com carteiras de baixa liquidez. A carteira de Redescontos do BB foi reativada em 1930.
Atuando de forma complementar a Carteira de Redescontos do BB, a Camob financiava as neces-
sidades do Tesouro Nacional e do Departamento Nacional de Café. Ver Abreu (1990, p. 81).
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Em primeiro lugar, em um contexto de elevada inflagdo e economia
desindexada como a brasileira e a coreana, os titulos do governo
apresentavam, frequentemente, rendimento negativo. Assim, o ins-
trumento do open market era muito limitado, reduzindo em grande
medida a eficacia da politica monetaria.'®

No que se refere ao instrumento do redesconto, a situacdo era um
pouco distinta entre os paises. No Brasil, o redesconto era visto como
um sinalizador de mas condi¢des financeiras, de forma que os bancos
tudo faziam para evitar recorrer ao socorro de liquidez. Na prética,
0s pequenos bancos viviam nos limites do redesconto, enquanto os
bancos de maior porte raramente recorriam a ele.

Ja o Banco Central coreano desenvolveu um vasto e complexo sis-
tema de redesconto seletivo para promover a industrializagio. Existiam
“empréstimos elegiveis” cujo redesconto era mais barato para setores
como quimico, téxtil, maquinas, mineragdo e industria de alimentos;
“empréstimos ndo elegiveis” destinados as atividades consideradas
“ndo produtivas” (tais como servigos em geral, bens téxteis finais,
cosméticos, moveis, bebidas e vendas de varejo); e, por fim, aqueles
elegiveis apenas apos intrincados processos de negociagdo.'” Mas essas
categorias nem sempre eram cumpridas a risca. Ao contrario, 0 €scopo
das excecdes era relativamente grande e frequentemente motivo para
reclamagdes por parte do governo americano (além de oposicdo de

8 No caso brasileiro, a pequena dimensdo do mercado de titulos publicos est4 relacionada a
criagdo de duas leis, em 1933: a Clausula Ouro e a Lei da Usura. A primeira foi uma reagdo
do governo Vargas a um movimento de busca por indexagdo cambial que se seguiu a Grande
Depressao. A Clausula Ouro proibia a estipulagdo de pagamentos em qualquer outra moeda
que ndo fosse a corrente. A Lei da Usura, por sua vez, proibia o estabelecimento de juros
nominais superiores a 12%. Juntas, as duas regras implicavam a impossibilidade do desen-
volvimento de um mercado de titulos, ja que a inflagdo, sobretudo a partir dos anos 1950,
permaneceria em patamares de 20%. Assim, os titulos federais s6 existiam por causa do seu
carater compulsorio dado pelo governo, usados, por exemplo, para pagar 20% das cambiais
de exportagdo. Ver, por exemplo, Simonsen (1970, cap. V e VI) e Simonsen (1995).

19 Em certo sentido, também existia no Brasil algo semelhante. Isso porque, por intermédio do
Orgamento Monetario (1960-1980), o Banco Central financiava agricultura, exportagdes etc.
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setores da sociedade coreana, que muitas vezes questionavam a politica
de alocag@o de crédito do governo).

No caso brasileiro, embora a sele¢do de crédito e a persuasio
moral fossem utilizadas como instrumentos de politica monetaria,
a maneira mais frequente de fazer o controle monetario era o es-
tabelecimento de reservas compulsérias, que podiam ser estabe-
lecidas com limites diferenciados de acordo, por exemplo, com a
regido do Pais. Apesar de ser um instrumento bastante utilizado,
sua eficacia era muito questionavel, ja que o Banco do Brasil era,
a0 mesmo tempo, o depositario das reservas dos bancos comerciais
e o maior banco comercial do Pais. Assim, o BB podia usar as re-
servas dos outros bancos comerciais para emprestar mais, adotando
um mero artificio de crédito contabil em sua conta (de sorte que o
multiplicador bancario era, na pratica, ilimitado). Existiam limites
formais para esse movimento, mas quaisquer “motivos de forga
maior” (seca no Nordeste, enchentes, aumento do funcionalismo
etc.) eram suficientes para o abandono dos limites, com aprovacio
pelo Congresso [Abreu (1990) e Sochaczewski (1980)].

No caso coreano, em vez do compulsério, a grande opcdo de
politica monetaria até meados dos anos 1960 era o controle seletivo
do crédito por parte da autoridade monetaria. Dado o excesso de
demanda existente (a juros baixos ou mesmo negativos), as autorida-
des monetarias optavam, basicamente, por duas medidas: a primeira
estabelecia limites quantitativos, fixando tetos para os empréstimos
comerciais; a segunda era qualitativa, dando prioridade as industrias
mais importantes ou produtivas. O que era considerado “importante”,
porém, mudava ao longo do tempo.

Dada a baixa eficacia da politica monetaria, tanto o governo brasi-
leiro quanto o coreano utilizavam fortemente controles cambiais e
de comércio exterior como instrumentos complementares para estimu-
lar a economia. Por serem economias que exportavam produtos de baixa
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elasticidade-preco (e importavam produtos essenciais), a desvalorizagao
da moeda frequentemente ndo gerava os efeitos desejados sobre o balan-
co de pagamentos, além de agravar a problematica inflacionaria, sendo
por isso evitada. Em compensacdo, ambos os paises desenvolveram
um complexo sistema de cimbio multiplo e usaram em larga medida
subsidios a exportacio e tarifas para importacio, ndo apenas durante
os anos 1950, mas durante todo o periodo de analise.

Uma grande diferenca nos padrdes de financiamento observa-
da entre os dois paises, da segunda metade dos anos 1940 até o
inicio dos anos 1960, reside no uso da poupanc¢a externa como
fonte de financiamento. A ajuda americana constituiu uma fonte
fundamental de recursos de longo prazo — funding, no sentido es-
pecifico de Keynes (1937).%° O Brasil, pela inexisténcia — negada
e renegada — da ajuda externa, teve de buscar fontes alternativas
de financiamento [Martins (1976)].

De fato, considerando a Primeira Republica coreana como um
todo (1945-1960), pode-se dizer que Syngman Rhee reorganizou a
estrutura financeira de forma a ajudar no processo de construgéo de
um Estado forte. Entretanto, sem bases fiscais solidas, e uma vez que
arenda era baixa (arrecadagéo baixa, portanto), optou por manipular a
poupanga externa: “using America as the ‘giver’of last resort” [Woo
(1991)], financiando o hiato remanescente de recursos com expansao
monetaria e dos requerimentos de reserva.

No imediato pés-1945, o governo americano, com a responsabili-
dade da ocupagio do pos-guerra, comecou a responder com um cres-
cente volume de ajuda externa. Em 1946, a ajuda americana somou
US$ 6 milhdes; em 1947, havia atingido a cifra de US$ 93 milhdes; e,
em 1948, ano da independéncia do pais e estabelecimento da Primeira
Republica, US$ 113 milhdes [Cole e Lyman (1971, p. 19)]. O fluxo de

? Para uma discussdo dos conceitos de finance e funding, ver Carvalho (1992).
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ajuda durante o periodo de 1953 a 1958 foi de US$ 12 per capita por
ano. Essa quantia equivalia, aproximadamente, a 15% da renda bruta
média e a mais de 80% das reservas internacionais do Pais. Entretanto,
o custo da ajuda ia além desses valores. Woo (1991, p. 22-23) estima
que o custo total da ajuda americana a Coreia fosse proximo de USS$ 1
bilhdo por ano.?' Se considerarmos somente a ajuda militar, a Coreia
sozinha teria recebido mais de US$ 325 milhdes em 1959, em contraste
com US$ 83 milhdes para toda a América Latina [Woo (op. cit., p. 46)].
Como mostra a Tabela 2, a ajuda externa continuou a crescer até 1957 e
nunca ficou abaixo de US$ 200 milhdes depois do inicio dos anos 1960,
permanecendo em valores significativos até o fim da década.”

Tabela 2
Ajuda externa recebida pela Coreia (US$)

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, 1969.

2 Em 1956, por exemplo, a ajuda econdmica somou mais de US$ 326 milhdes, a ajuda militar
representou outros US$ 400 milhdes e mais US$ 300 milhdes foram cobertos pelos custos
de manutenc¢@o das tropas americanas no Pais.

22 Do ponto de vista analitico, o destino final dos recursos de ajuda podia ser dividido em dois
fluxos principais: os destinados a “grandes projetos” e aqueles destinados a “empréstimos”
(outstanding loans). No primeiro caso, os Estados Unidos calculavam a ajuda ¢ a distribuiam
entre os setores produtivos: o setor de transportes recebia a maior fatia dos recursos (26%)
[Cole e Lyman (1971, p. 194)].
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O Brasil ndo dispos da mesma generosidade. Na realidade, num pri-
meiro momento, parecia que a vitoria de Getulio Vargas nas elei¢des de
1950 tinha acelerado a disposi¢@o norte-americana de colaborar com o
financiamento dos setores de infraestrutura e equipamentos. Em dezem-
bro daquele mesmo ano, foi criada a Comissdo Mista Brasil-Estados
Unidos — CMBEU. A ideia da comissdo era assegurar recursos para o
financiamento do desenvolvimento, obtidos mediante empréstimos com
o Eximbank e o Banco Mundial, a taxas favorecidas. O objetivo ultimo
era permitir “a superacdo de gargalos na infraestrutura econdémica do
Pais (marcadamente nos setores de energia, portos e transportes), forne-
cendo as divisas necessarias para essa finalidade” [Besserman e Villela
(2004, p. 29)]. Acreditava-se igualmente que, uma vez desobstruidos os
pontos de estrangulamento, haveria uma natural ampliagdo dos fluxos
de capital dirigidos ao Brasil, via investimentos diretos ou mesmo por
novos empréstimos feitos pelos dois bancos supracitados.

Foi por intermédio da CMBEU, e diante da promessa obtida de apoio
americano no valor de US$ 500 milhdes, que se optou pela criagdo do
BNDE. O Banco seria o gestor do Fundo de Aparelhamento Econdémico
e deveria administrar e garantir os créditos em moeda estrangeira compro-
metidos com o programa de mesmo nome — além de analisar e financiar
projetos integrantes daquele programa. No entanto, no fim de 1952, com
a guinada na orienta¢do do governo dos Estados Unidos em relacdo a
América Latina e o abandono das promessas de financiamento, o BNDE
teve de reformular o programa recebido da comissdo, passando a trabalhar
com um montante de recursos muito inferior [Monteiro Filha (1994)].

Com os recursos externos frustrados, o financiamento do ousado
Plano de Metas que se seguiria tornou-se muito mais complexo.”

2 De acordo com Lessa (1981), o Plano de Metas constituiu, provavelmente, a mais ampla
acdo orientada pelo Estado, na América Latina, com vistas & implementagdo de uma estru-
tura industrial integrada. O plano envolvia um conjunto de 31 metas, distribuidas em seis
grandes grupos: energia (metas 1 a 5); transportes (metas 6 a 12); alimentagdo (metas 13 a
18); industria de base (metas 19 a 29); educago (meta 30); e Brasilia (meta 31).
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Originalmente, o governo acreditava que o financiamento do
Plano de Metas seria feito em 50% com recursos provenientes
do setor publico, 35% com recursos privados € 15% com recursos de
sociedades mistas. O financiamento encontrado, todavia, mesclava
diversos instrumentos.

Em primeiro lugar, alguns impostos foram criados ligados a metas
especificas, como para financiar as metas de automoveis (aumento
da tributa¢do nominal e diferencial). Em segundo lugar, criou-se a
Instrucdo 113 da Sumoc (na realidade, criada em 1955), que permitia
aimportacdo de maquinas e equipamentos sem contrapartida cambial,
um instrumento que favorecia as empresas de capital estrangeiro
[Orenstein e Sochaczewski (1990)]. Em terceiro lugar, o BNDE
contribuia de forma fundamental, fornecendo créditos em prazos
longos e juros baixos (frequentemente negativos) e dando aval para
o investimento externo [ver Studart (1995) e Sochaczewsky (1993),
para discusséo e dados].

Embora a participagdo das metas relativa a alimentag¢do tenha
recebido menores recursos, o Banco do Brasil também contribuiu
para o financiamento do Plano de Metas, ndo apenas por meio de sua
carteira de crédito geral e da carteira de crédito agricola e industrial,
mas também com a oferta de swaps, de forma a reduzir os riscos
para o setor privado [Lessa (1981)]. Apesar de o financiamento
do plano ter sido feito, em grande medida, por tributos, poupanca
compulsoéria e emissdo de moeda, a Conta de Agios e Bonificagdes
também foi bastante utilizada como instrumento parafiscal de ar-
recadagdo. O governo valeu-se da emiss@o monetaria, sobretudo
para a construcdo de Brasilia, que ndo tinha recursos previstos pelo
plano, e para as compras de café [Lessa (1981)].

Portanto, de forma diferente da Coreia, no periodo 1945-1960 o
Brasil ndo pdde contar com a bonanga dos recursos externos para o
financiamento da industria. Isso ndo quer dizer, todavia, que o Pais ndo
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tenha recebido poupanga externa em volumes consideraveis. Sobretudo
no periodo JK, houve um aumento da participagdo das multinacio-
nais no Pais e também do volume de empréstimos, incentivados pela
Instrugfo 113 da Sumoc. As formas de poupanga externa foram, porém,
bastante diferentes entre os paises: predominantemente ajuda externa
na Coreia e, posteriormente, empréstimos em condi¢des muito favo-
recidas — o Pais quase ndo atraia multinacionais nessa época [Castro
(2006)] —, enquanto no Brasil predominaram empréstimos (muitas
vezes com aval do BNDE) e investimentos estrangeiros diretos.

Nos anos 1960, ambos os paises sofreram golpes militares e im-
plantaram reformas financeiras que proporcionaram um redesenho
do arcabougo institucional para o financiamento do desenvolvimento.
Entretanto, as respostas dadas pelos paises ndo foram exatamente as
mesmas: a do Brasil foi, por assim dizer, menos radical.*

No caso coreano, o golpe militar de 1961 promoveu uma série de
reformas financeiras. Novas instituicdes (bancos especiais) foram
criadas, o Agriculture Bank foi reorganizado, o Banco Central passou a
ser controlado diretamente pelo Ministério das Finangas e houve uma
expansio significativa do crédito (incluindo uma desastrosa reforma
monetaria, rapidamente revertida, cujo Unico impacto derradeiro foi
provocar uma mudan¢a de moeda de hwan para won). A mais im-
portante mudanca foi, porém, a nacionalizag¢@o do sistema bancario.
A partir de 1961, os bancos retomaram o carater publico que tinham
durante grande parte dos anos 1950. Nesse sentido, pode-se dizer que,
excluindo um breve periodo de flexibilizagdo, o sistema financeiro
coreano existente no periodo 1950-1980 ¢, talvez, o mais extremo
exemplo na historia econdmica recente (evidentemente, considerando
economias capitalistas) da relevancia do Estado:

# Curiosamente, nenhum dos dois regimes assumiu seu carater autoritario, sendo o golpe visto
como a restaura¢do da ordem. Para Coreia, ver Cole e Lyman (1971); para o Brasil, ver o
interessante relato de Linz (1978).
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In Korea, all bank credits were business subsidies, their allocation
scrutinized by the state. In some sense, therefore, all loans were policy
loans [Woo (1991, p.162-163)].

Cabe aqui observar que diversas das mudangas promovidas
pelo general Park Hee (apesar do disseminado sentimento anti-
niponico deixado pelo periodo colonial) inspiraram-se assumida-
mente nos moldes japoneses. [sso é particularmente verdadeiro
no que tange a estrutura industrial coreana, dominada por grandes
conglomerados. O governo coreano, entretanto, foi um passo
além da intervengdo japonesa no que tange ao sistema financei-
ro. Enquanto nos zaibatsus japoneses havia bancos privados no
centro dos conglomerados, a Coreia optou por colocar tradings
no centro dos chaebols, a0 mesmo tempo em que todos os bancos
se tornavam estatais.

A nacionalizag¢do do sistema bancario em 1961 (mantida até
meados dos anos 1980) permitiu ao governo ndo apenas incentivar
e promover a industrializa¢do, como muito precisamente definir os
setores a serem priorizados, o volume do crédito concedido — bem
como as taxas de juros e as condi¢des do financiamento. Ou seja,
mesmo sob a orientagdo pré-mercado que marcou a segunda metade
dos anos 1960, quando os juros foram drasticamente elevados —
com o objetivo de dar fim a chamada repressio financeira [Castro
(2006)] —, o modelo de financiamento permaneceu centrado no
crédito bancario por intermédio de bancos publicos.? O desenvol-
vimento do mercado de capitais s6 se tornou mais relevante a partir
da década de 1970 e, embora com crescente importancia, continuou

5 Diz-se que um pais sofre de repressdo financeira quando o governo, por meio de seus ban-
cos ou agéncias de desenvolvimento, pratica empréstimos a juros reais negativos e prazos
longos. De acordo com essa teoria, os baixos juros implicam baixa poupanga agregada e,
em consequéncia, baixo crescimento. Ver Shaw (1973) e McKinnon (1973).
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a ser relegado a algumas poucas firmas. De acordo com diversos
relatos, o presidente Park Hee era extremamente consciente de que
a industrializagdo mudava a composic¢do do investimento na diregido
de setores intensivos em capital, com maiores escalas e prazos de
maturagao, criando necessidades financeiras que o mercado, sozinho,
teria dificuldades de suprir.

O presidente Hee optou por reforcar o casamento entre os
chaebols e o governo e, a0 mesmo tempo, continuar utilizando
recursos externos para o financiamento. Pressionado pelo gover-
no americano a promover a abertura do Pais e ja tendo retomado
as relagdes diplomaticas com o Japdo, o governo preferiu que o
fluxo de capital viesse sob a forma de empréstimos, em vez de
ceder participagdo acionaria de forma a minimizar a influéncia ou
o controle japonés nos negdcios nacionais. Além disso, a fim de
reduzir os riscos para o setor privado, estabeleceu um amplo sis-
tema de garantias bancarias para o repagamento dos empréstimos
provenientes do exterior:

The ultimate borrower was committed to repay the loan, and bear
any exchange risk, but he had the backing of both the KDB and
the BOK that, in the event of his default, the loan would be repaid.
United States assistance to, and support of, Korea undoubtedly
gave further assurance that Korea s external financial commitments
would be met. In addition to all of this, the U.S. and Japanese go-
vernments granted various types of investments guarantees to their
nationals who made loans to, or invested in, Korea. Thus, the risk of
default for the lender was practically negligible, while the Korean
borrower had assurances of support, not only from the domestic
banking institutions, but also the central bank and the Economic
Planning Board [Cole e Park (1983, p. 60-61)].

Na experiéncia brasileira, apds o golpe militar de 1964, também
foram implementadas reformas institucionais sob a égide do Plano
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de Ac¢do Econdmica do Governo — PAEG (1964-1967). Sinteti-
camente, pode-se afirmar que os passos mais importantes dessas
reformas foram os seguintes: a criagdo do Banco Central do Brasil;
a reorganizacdo do Sistema Financeiro; a introdugdo do principio
da corre¢do monetaria (que se desenvolveria posteriormente para
acabar se tornando uma das maiores caracteristicas do sistema
financeiro brasileiro); ¢ a Lei 4.728, de meados de 1965, que insti-
tucionalizou a segmentagdo do sistema.?® Basicamente, elas visavam
criar uma estrutura de financiamento a imagem ¢ semelhanga da
anglo-saxa, com segmentacao financeira e complementaridade entre
financiamento bancario e financiamento via mercado de capitais
[Hermann (2002)].

Anova estrutura financeira proposta dividia as fun¢des da seguinte
forma: o BB ficava responsavel pelo financiamento a agricultura e
as exportacdes; e o BNDE, pela infraestrutura e pelo financiamento
dos projetos das estatais e de maquinas e equipamentos, por inter-
médio da FINAME (criada em 1964). Complementavam a atuacio
do BNDE os bancos de desenvolvimento regionais e estaduais (com
atuac@o semelhante a do BNDE). Os bancos comerciais seriam os
responsaveis pelo capital de giro; as financeiras (sociedades de crédito,
financiamento e investimento), pelo crédito ao consumo; os bancos
de investimento, pelos projetos industriais de maior prazo; e as cor-
retoras/distribuidoras de valores — CDV, pela atuag¢do nos mercados
primario e secundério de a¢des. Em 1964, foi ainda criado o Sistema
Financeiro de Habitagdo — SFH, composto pelo Banco Nacional de
Habitagdo — BNH, Caixa Econémica Federal — CEF, Caixas Eco-
noémicas Estaduais — CEE, sociedades de crédito imobiliario — SCI
e associagdes de poupanga e empréstimo — APE, com o objetivo de
reduzir o déficit habitacional do Pais [Hermann (2002)].

% Para uma descrigdo detalhada, ver Hermann (2002) e Simonsen (1974, cap. VI).
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Em comum com o ocorrido na Coreia, também no Brasil a
visdo predominante era de que a repressao financeira vinha de-
tendo o desenvolvimento do Pais e que era preciso incrementar
a poupanga agregada:

... 0 diagnostico que comandou a reforma financeira era de que tanto
a geracdo quanto a alocag@o de poupanga no Brasil eram prejudica-
das pelo baixo retorno real oferecido pelos ativos de longo prazo,
em um contexto de inflagdo crescente e juros nominais limitados
pela Lei da Usura (que estabelecia um teto de juros de 12% ao ano)
[Hermann (1999, p. 21)].

Entretanto, a énfase do discurso brasileiro ndo recaiu, como na
Coreia, na necessidade de elevar os juros, mas, sim, na introducéo
do mecanismo de corre¢do monetaria e no aumento da poupanca
publica.?’ Na estratégia do PAEG de “combate a inflagdo, sem sa-
crificar o crescimento”, pretendia-se: 1) aumentar a poupanca do
governo, promovendo tanto corte de gastos como a racionalizagio
das tarifas (ampla reforma tributaria); 2) controlar a expansio
(considerada desordenada) do crédito no montante necessario para
“maximizar o crescimento e minimizar a inflagdo”; e 3) combater
o “conflito distributivo” — o que seria feito por meio de uma for-
mula salarial [Simonsen (1974, cap. V) e Lara Resende (1990)].

¥ Na realidade, a corre¢do monetaria tinha diversos objetivos: 1) contribuir para a melhora
das contas publicas mediante a corre¢do dos servicos de utilidade publica a custos atuais;
2) tornar homogéneos os reajustes dos precos entre diversos setores (com isso, contri-
buiria para abrandar o conflito distributivo, visto como uma das causas para a elevada
inflagdo); 3) manter o cdmbio real constante (embora isso s6 tenha ocorrido, de fato, apos
a introdugdo do regime de crawling peg a partir de 1968); 4) tornar os titulos publicos e
privados atraentes para o publico em geral; 5) tornar atrativos aluguéis e financiamentos
imobiliarios, que sem a correcdo ficavam rapidamente defasados; 6) viabilizar o Sistema
Financeiro de Habitagdo; 7) acabar com o chamado “lucro ilusério” mediante a corre¢ao
dos custos das empresas por valores correntes e permitir que os calculos de depreciagdo
fossem feitos a valores corrigidos; e 8) acabar com a pratica, muito comum, de atrasar o
pagamento de tributos e taxas publicas (além da correcdo monetaria, passaram também a
ser aplicadas multas). Ver Simonsen (1974, cap. VI)].
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Na vis@o predominante da época, a corre¢do monetdria permitiria
o incremento da poupanga doméstica (tanto publica quanto pri-
vada), enquanto a poupanga externa esperava-se que viesse pela
reorientag¢do da economia (e da politica).?

As reformas do PAEG tiveram o mérito de permitir a diversificagdo
dos ativos, a expansdo do consumo de duraveis (ao institucionalizar
as financeiras e ao fornecer um titulo que servia de base para os cal-
culos da corre¢do monetaria: as Obrigag¢des Reajustaveis do Tesouro
Nacional — ORTN) e também (em menor grau) do financiamento a
habitagdo. As reformas foram capazes, sobretudo, de permitir que
o financiamento do setor publico deixasse de ser basicamente feito
por meio da emissdo de moeda, para ser feito por meio de titulos.
No caso da corre¢do monetaria, se esta foi um engenhoso mecanismo
para permitir uma longa convivéncia pacifica com a inflagéo, trouxe
também consequéncias nefastas a longo prazo, na medida em que
institucionalizou a alta inflagdo no pais.

Logo apos a implementagdo das reformas do PAEG, passaram a
coexistir na economia ativos indexados e ndo indexados, o que au-
mentou o escopo da especulagio e da fragilidade do sistema financei-
ro. A aversdo ao risco dos consumidores e investidores permaneceu,
em grande medida, por conta do contexto inflacionario (apenas “neu-
tralizado” pela indexagfo). As reformas falharam, principalmente,
em estabelecer canais domésticos de financiamento de longo prazo
[Studart (1995)]. As necessidades de funding da economia brasileira
tiveram de continuar sendo supridas pelo BNDES — e também via
empréstimos no exterior —, um ponto que sera discutido adiante.

% Dada a inversdo nos fluxos externos verificada com a substituigdo do presidente Jodo Goulart
pelo general Humberto Castelo Branco, ¢ dificil supor que o fluxo de recursos externo néo
estivesse também associado ao apoio americano ao golpe militar. Diga-se, alias, que o apoio
ocorreu no imediato pos-golpe — o que foi considerado precipitado pela comunidade interna-
cional, em especial pelos diplomatas ingleses. Ver Cantarino (1999).
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Como a entrada de recursos estrangeiros era superior a0 necessario
para o equilibrio do balango de pagamentos, manteve-se a pressao
sobre a base monetaria, dificultando o controle da inflagdo, que caiu
a taxas muito inferiores as estipuladas pelas metas do PAEG.

Em suma, as reformas financeiras promovidas no Brasil e na Coreia
nos anos 1960 foram radicalmente distintas na sua concep¢do. No
Brasil, a segmentagdo objetivava grande participacéo do setor privado,
inclusive no financiamento de longo prazo, enquanto na Coreia os
bancos eram todos estatais. Desse ponto de vista, portanto, o Brasil
foi muito mais liberal do que a Coreia. Porém, do ponto de vista da
conducio da politica de juros, pode-se dizer que na Coreia as teorias
de repressdo financeira (cuja solugdo prescrita € a liberalizagdo do
sistema financeiro) tiveram maior influéncia do que no Brasil.

De fato, na Coreia, ndo apenas os proprios criadores da teoria
de repressdo financeira atuaram como conselheiros, como o pais
praticou juros elevados de 1965 a 1972, reduzindo-os drasticamente
em 1972. No Brasil, porém, embora os juros tenham sido elevados
em alguns momentos durante o PAEG (1964-1967), a conducio da
politica monetdaria foi erratica [Lara Resende (1990)] e a tolerancia
com a inflagdo foi institucionalizada — o que nfo ocorreu na Coreia.
De forma também diferente do ocorrido na Coreia, os juros foram
rapidamente baixados e permaneceram baixos durante todo o periodo
do “milagre brasileiro” (1968-1972).%

No que se refere novamente ao caso coreano, durante o periodo
1965-1971 os bancos comerciais ¢ especiais tornaram-se 0s maiores
mobilizadores de recursos domésticos, enquanto o KDB, junto com

2 No diagndstico inflacionario do ministro Delfim Netto, os juros, com os precos agricolas,
constituiam fontes de pressdes de custos. Além disso, a tese era de que ndo era preciso
frear a economia, mas, sim, o contrario, ja que, ndo existindo pressdes de demanda (no
inicio do “milagre”), os ganhos de escala provenientes do crescimento fariam com que a
inflagdo caisse. [Giambiagi (1987)].
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alguns bancos autorizados, ajudava os negocios, garantindo os cré-
ditos externos. Entretanto, no periodo seguinte, de 1972 a 1978, o
crescimento do setor financeiro foi drasticamente reduzido e a énfase
do governo foi colocada no sistema nfo bancario — com diversos es-
timulos para o desenvolvimento do mercado de capitais (em grande
medida, o mercado de capitais coreano €, também, uma criagdo do
Estado). Todavia, embora tenha apresentado forte expansio [Castro
(2006, cap. II)], o financiamento continuou a ser fortemente depen-
dente do crédito bancario e dos empréstimos no exterior — e os fortes
lagos entre o governo e os chaebols permaneceram.

Em 1971, a Coreia sofreria uma forte crise cambial, e em 1972,
como ja mencionado, lancaria um decreto que baixaria drasticamente
os juros da economia. A redugdo dos juros visava a recuperagdo da
economia, que estava desacelerando, mas também ao ataque direto
ao chamado sistema financeiro informal. Apesar dos esfor¢cos do
governo ¢ da elevagdo dos juros, os mercados informais coreanos
continuavam a ser bastante significativos. Nesse ponto, novamente,
a comparag@o com o Brasil ¢ interessante.

Como na Coreia os bancos eram todos estatais, o financiamento
de longo prazo néo era problematico, mas, ao contrario, abundante.
Dessa forma, ndo apenas as pequenas firmas e os consumidores sem
acesso ao crédito bancario (como no Brasil e na maioria dos pai-
ses), mas também as grandes corporagdes, procuravam o mercado
informal de crédito para fins de capital de giro (working capital).
Ou seja, enquanto no Brasil o maior problema sempre foi a busca
de recursos de longo prazo (funding), tendo no BNDE a tinica fonte
doméstica e, eventualmente, recorrendo ao capital estrangeiro ou
autofinanciamento [Studart (1995)], na Coreia a questdo do funding
era plenamente resolvida pelo sistema bancario formal, ja que este
era todo formado por bancos estatais, e pelo amplo financiamento
externo. Em contrapartida, encontrar fontes de recursos liquidos
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(finance) era uma questio relativamente facil no Brasil, mas um
problema para as firmas coreanas.

E verdade que, durante o periodo do “milagre”, o governo brasileiro
se empenhou em desenvolver fontes privadas para o financiamento de
longo prazo. Sua estratégia se deu em trés vias. Em primeiro lugar,
0 governo incentivou a concentragdo do sistema bancario (em 1968,
existiam 188 institui¢des bancarias; em 1972, apenas 79). Parale-
lamente, buscou estabelecer conglomerados financeiros ¢ mesmo
conglomerados industriais a semelhanga dos zaibatsus japoneses,
ou seja, com bancos privados em seu centro. Todavia, esses esfor¢os
nio foram adiante [Giambiagi (1987)].

Em segundo lugar, a fim de incentivar a captacdo de longo prazo, foi
autorizada a emissao de passivos com correcio monetaria, estendendo-
se para o setor privado uma condigfo ja vigente para os titulos publicos
desde julho de 1964 [Hermann (1999, p. 21)]. O governo brasileiro
criou ainda os Certificados de Depositos Bancarios — CDBs, com
o objetivo de disponibilizar um instrumento para que os bancos de
investimento pudessem captar a longo prazo (pois s assim poderiam
emprestar nos mesmos prazos). Todavia, os bancos comerciais fizeram
ampla oposi¢do a que o instrumento dos CDBs fosse de uso exclu-
sivo dos bancos de investimento — e 0 governo terminou por ceder.
Sem instrumentos de captag¢do diferenciados € com maiores riscos,
os bancos de investimento acabaram por se tornar pouco rentaveis,
sendo absorvidos pelos bancos comerciais.

Em terceiro lugar, o governo tentou desenvolver o mercado de
capitais, o que também ocorreu na Coreia no mesmo periodo his-
torico [Castro (2006, cap. II)]. As medidas de estimulo envolviam
basicamente incentivos fiscais para aqueles que desejassem criar
sociedades de capital aberto, bem como para os detentores de a¢des
e debéntures. O resultado foi, entretanto, uma bolha especulativa,
que estourou em 1971. Esfor¢cos também foram feitos para criar um
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mercado de titulos de longo prazo no Pais. Para incentivar este ulti-
mo, o governo criou em 1970 as Letras do Tesouro Nacional — LTNs.
A ideia era que esses titulos formariam, junto com as ORTNs, um
mercado de titulos publicos com papéis de curto (LTN) e de longo
prazo (ORTN) — o que serviria de base para a criagcdo de uma curva
de rendimentos no Pais (yield curve). Todavia, o estabelecimento
das cartas de recompra terminou por tornar os dois instrumentos
muito semelhantes.*

Outro aspecto em comum das reformas dos anos 1960 nos dois
paises foi a ampliagdo do grau de abertura da economia ao capital
externo, aumentando a participacdo dos empréstimos sobre o fluxo
de capital em ambos. Essa abertura se dava em um contexto de ampla
liquidez internacional representado pelos eurodolares e petrodolares
(exceto no imediato pds-choque do petréleo) — e os dois paises sou-
beram se aproveitar disso para o financiamento do desenvolvimento.
Entretanto, no caso coreano, o esquema de garantias foi muito mais
bem desenvolvido do que no caso brasileiro.

No fim dos anos 1960 e ao longo dos anos 1970, tanto firmas brasilei-
ras quanto coreanas tomaram recursos no mercado externo bem acima
do volume dos financiamentos requeridos pelo proprio investimento,
provocando movimentos especulativos nos ativos, como o boom das
bolsas nos dois paises. No caso brasileiro, as empresas estatais, durante
os anos 1970, foram frequentemente usadas para captar reservas acima
de suas proprias necessidades financeiras, com o objetivo de obter divi-
sas para financiar importagdes consideradas necessarias para a economia
como um todo. A consequéncia dessa estratégia de crescimento com

3 A ideia era que as ORTNs serviriam para fins fiscais, € as LTNs para fins monetérios de
controle da liquidez. Cabe acrescentar que a época, gragas a Lei Complementar 12 (criada em
8.11.1971), coexistiam trés orgamentos publicos (o da Unido, o das estatais e o monetario).
Isso tornava as contas publicas pouco transparentes e permitia varias disfungdes do ponto
de vista do equilibrio fiscal.
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endividamento (growth-cum-debt strategy) foi o aumento da vulne-
rabilidade financeira dessas empresas [Studart, 1995, p. 81-82). Mas
a fragilidade desse modelo so se tornaria evidente depois do choque
dos juros, nos anos 1980. No caso coreano, as garantias do governo
protegeram as firmas, em alguma medida — o que ndo significa que néo
houve problemas [Hasan e Rao (1979) e Suh (1992)].

Em cada um dos dois paises, apds o primeiro choque do petrdleo,
optou-se por seguir crescendo e fazer a etapa mais dificil da industria-
liza¢do, concentrando esfor¢os na industria intensiva em capital e na de
msumos basicos. No fim dos anos 1970, com a entrada do mundo em
recessdo, com o0 novo aumento do pre¢o do combustivel (e posterior
aumento dos juros) e a crescente inflagdo, tanto a Coreia quanto o Brasil
tiveram suas estruturas industriais ameagadas. Ambos os modelos foram,
assim, colocados em xeque — mas os resultados obtidos apés o ajuste
do inicio dos anos 1980, como se sabe, foram radicalmente diferentes.
A Coreia conseguiu recuperar-se da crise e voltar a crescer, enquanto o
Brasil mergulhou em duas décadas de baixo crescimento — mas isso ja
vai muito além do escopo deste artigo.

Conclusoes

Defende-se neste artigo que Coreia e Brasil, com as devidas diferen-
cas a serem ressaltadas, seguiram uma estratégia de industrializagio
alimentada por planos econdmicos de desenvolvimento, politicas de
crédito, regimes de cambio multiplo, incentivos fiscais e investimen-
tos levados a efeito por empresas de propriedade do Estado ou com
financiamento direto do Estado.

Tanto na Coreia quanto no Brasil, o Estado, ao prover financiamento
de longo prazo, atuou como um substituto gerschenkroniano para a
promocdo da industrializago tardia. Dada a inexisténcia de fontes
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privadas de financiamento de longo prazo e em fung¢éo de outras menos
importantes falhas de mercado, o crédito publico foi fundamental.

Além disso, embora os arranjos institucionais fossem distintos na
sua concepedo (predomindncia de bancos comerciais publicos, na Co-
reia, versus bancos comerciais privados, no Brasil), os dois sistemas
acabaram por se caracterizar pela forte presenga do Estado no ambito
do financiamento de longo prazo, pelo uso intensivo de fontes externas
de financiamento (embora sob formas diferentes), pelo fraco desenvol-
vimento do mercado de capitais (apesar de algum florescimento no fim
dos anos 1960 ¢ inicio dos anos 1970 nos dois paises), pela manutengo
da importancia do mercado informal de crédito (independentemente das
tentativas de dissipa-lo, sobretudo na Coreia), sem negar a presenga do
autofinanciamento como fonte importante de recursos.

O carater publico do sistema financeiro coreano e os volumosos
recursos externos disponiveis para o Pais permitiram que a questio
da busca de recursos de longo prazo na Coreia (funding) nao fosse
problematica, embora a escassez de liquidez (finance) tenha feito com
que o mercado informal de crédito perdurasse (com vigor) ao longo
do tempo. No caso brasileiro, em contraposi¢do, o funding teve de
se basear nos recursos do BNDE, embora fontes de recursos de curto
prazo (finance) fossem abundantes.

Em ambas as experiéncias, o papel das institui¢des e conven-
¢des foi fundamental, como se buscou defender. Nesse sentido,
nos dois paises houve um tipo de financiamento baseado em
crédito bancario, no qual a voz (voice) do governo se fez pre-
sente de forma determinante. Trata-se, portanto, do que se pode
caracterizar como credit-based financial system with adminis-
tered prices [Zysman (1982)]. Nesse arranjo, o governo fixa o
preco do crédito em diferentes mercados, sinaliza as prioridades
macroecondmicas e de politica industrial e interfere na alocagio
de bens e servigos.
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