O papel das politicas crediticias na
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tempo, autoridades e

economistas acha-

ram que ndo teriam
sucesso as tentativas de
direcionar a alocagdo de
crédito. Contudo, as experi-
éncias do Japdo e da Repii-
blica da Coréia sugerem que
os programas de crédito
direcionado podem aumen-
tar o investimento, desde que
os paises contem com uma
capacidade institucional
Jorte para formular projetos
e para avaliar e monitorar o
desempenbo.

A maioria dos paises tentou direcionar a
alocagao de crédito; poucos conseguiram.
Os esforgos nesse sentido geralmente
foram prejudicados pelo uso abusivo ou
pelo mau uso de recursos preferenciais
destinados a objetivos nao-prioritérios;
além disso, elevaram o custo dos recursos
para mutudrios ndo-preferenciais, o que
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diminuiu a disciplina financeira, resul-
tando em taxas baixas de reembolso, e
aumentaram os déficits orgamentarios.
Além disso, os programas de crédito dire-
cionado, quando implementados, eram difi-
ceis de abolir. Ao perceber que muitas
vezes esses programas levaram a incenti-
vos distorcidos para credores e mutuarios,
a maioria dos paises reconsiderou sua
razao de ser e sua eficacia.

No entanto, essa avaliagdo geral choca-
se com a experiéncia e o ponto de vista das
autoridades governamentais japonesas e
coreanas, que ha muito se mostravam favo-
raveis a programas crediticios direcionados,
desde que bem administrados e destinados
aos objetivos certos. Nessa perspectiva, o
envolvimento do governo no direciona-
mento do crédito é garantido, caso haja dis-
crepancias significativas entre os beneficios
privados e sociais, caso seja muito alto o
risco de investimento em determinados pro-
jetos e caso informagdes incorretas nao esti-
mulem empréstimos a empresas pequenas e
médias. A utilizagao criteriosa de emprésti-
mos baseados em politicas pode resolver o
maior problema com que se defrontam
empresas médias ou em fase de expansio
— 0 acesso a financiamento externo em pra-
zos e condigdes razodveis. Contudo, para
evitar o mau uso dos recursos € o uso abu-
sivo dos programas de crédito, os governos
precisam manter a estabilidade macroeco-
némica, a fim de minimizar as distorgdes
dos incentivos e estimular a monitoragéo efi-
caz, para garantir que os empréstimos sejam
amortizados no prazo certo. Ndo sendo

10 Finangas & Desenvolvimento/Marco 1994

assim, o fracasso do governo talvez exa-
cerbe os efeitos adversos da falha de mer-
cado, ao invés de corrigi-los.

No intuito de dar transparéncia a esse
debate, o Banco Mundial realizou recente-
mente um projeto de pesquisa sobre a efica-
cia das politicas crediticias, paralelamente
ao projeto “Milagre do Leste asiatico”. O
estudo, cujo foco principal era a experiéncia
da Coréia e do Japao, defende a utilizagio de
politicas crediticias, desde que estejam em
vigor os fatores econdmicos e institucionais
apropriados. Mas o estudo nao prova que
nao se possa obter crédito de fontes priva-
das, apesar de a experiéncia dos bancos
comerciais, em fins dos anos 80, deixar cer-
tas dividas quanto a validade desse contra-
argumento. Em varios paises (como EUA,
Japao, Reino Unido ¢ os paises escandina-
vos), os erros dos mercados privados gera-
ram mas alocagbes de recursos bastante
sérias.

Politicas da Coréia e do Japao

No Japao, os empréstimos com base em
politicas visaram a objetivos industriais e
sociais. Os principais objetivos dos progra-
mas de crédito industrial foram os seguin-
tes: promover inddstrias vitais, capazes de
dar ao pais vantagem comparativa dinamica
(estimular os mais fortes), ajudar industrias
com problemas a se reestruturarem e redu-
zir a capacidade em 4reas onde o Japdo j4
nao fosse competitivo internacionalmente
(climinar por etapas os mais fracos); dar
apoio a empresas de pequena escala; e criar
a infra-estrutura industrial necessaria. O



financiamento com base em politicas foi fle-
xivel e adaptou-se a circunstincias mutaveis.
As politicas de crédito industrial tinham por
objetivo, nos anos 50, expandir a capaci-
dade; nos anos 60, modernizar e aperfeigoar
a tecnologia; nos anos 70, reestruturar; e
no:l anos 80, diversificar a estrutura indus-
trial.

O montante total de créditos direciona-
dos — inclusive os utilizados para finalida-
des nacindustriais — era pequeno, se
comparado ao total de ativos do sistema
financeiro (menos de 15%). Nos anos 50, os
programas de crédito industrial representa-
vam 30% dos recursos para novos equipa-
mentos industriais; cairam para 20% nas
duas décadas subseqiientes e para cerca de
12% nos dltimos anos. Nos empréstimos
com base em politicas, os subsidios eram
pequenos, ndao mais do que 2-3 pontos per-
centuais abaixo das taxas nominais de mer-
cado, e de modo geral os prejuizos dos
empréstimos foram muito poucos. Os crédi-
tos baseados em politicas eram custeados
principalmente por poupangas postais e
recursos de longo prazo. Excetuando-se o
periodo imediatamente posterior a guerra,
recorreu-se pouco a créditos do banco cen-
tral. No financiamento com base em politi-
cas nao estava incluida a criagio de
dinheiro, nem ficavam prejudicados o agre-
gado monetirio e o controle de crédito.
Também se recorreu pouco a capital estran-
geiro. Os empréstimos com base em politi-
cas eram administrados por bancos de
desenvolvimento governamentais, como o
Banco de Desenvolvimento do Japao,
cabendo aos bancos privados uma fungio
menor e secundéria. Havia evidente esti-
mulo a empréstimos para desenvolvimento
fundiario, financiamento habitacional e cré-
dito ao consumidor.

Na Coréia, nos anos 60 as politicas se
concentravam na exportacdo de produtos
manufaturados, nos anos 70 passaram a con-
centrar-se no estimulo as industrias pesadas
e de produtos quimicos, e finalmente na pro-
mogao de uma estrutura mais equilibrada,
sendo concedido, nos anos 80, maior apoio a
empresas de pequeno e médio porte. Os
empréstimos baseados em politicas, que nos
anos 70 representaram bem mais de 50% do
crédito interno, cairam para 30% nos anos
80. O nivel de subsidios também foi muito
maior, ndo raro sendo negativas as taxas de
juros. O crédito do banco central foi impor-
tante fonte de custeio para os empréstimos
com base em politicas, como o foi também o
recurso a empréstimos diretos, seletiva-
mente aprovados e garantidos pelas autori-
dades. A forte dependéncia do crédito do
banco central foi uma das principais razdes
de a inflagdo coreana ter sido maior que a
japonesa nos anos 60 e 70. Assim como as
instituicdes especializadas, também os ban-
cos comerciais — de propriedade do Estado
e por ele controlados durante a maior parte
do periodo — tiveram grande envolvimento
no financiamento baseado em politicas. Os
empréstimos acarretaram mais prejuizos na
Coréia, principalmente em decorréncia do
estimulo as industrias pesadas e de produ-
tos quimicos. Na verdade, os prejuizos cau-
sados por esse programa demasiadamente

ambicioso ainda nao foram absorvidos por
completo e enfraqueceram a posigio finan-
ceira dos bancos comerciais coreanos.

Fatores comuns

Apesar das diferengas entre Coréia e
Japao, os fatores comuns foram bem mais
importantes. Foram semelhantes a adminis-
tragdo e a implementacio das politicas japo-
nesas e coreanas. bos os governos
tinham uma viso clara, fidedigna e flexivel
dos objetivos das politicas industriais e do
financiamento com base em politicas. Tal
modo de ver nao foi imposto por politicos ou
burocratas, mas resultou de consultas e
coordenacio precisas e amplas com o setor
privado, tendo sido também estimulado pela
criagao de associagdes industriais e con-
selhos deliberativos. Essas organizagoes
industriais, orientadas pelo governo, consti-
tuiram um mecanismo aperfeigcoado de par-
tilha de risco e uma forma de lidar com a
incerteza econdmica e -politica. Além disso,
facilitaram a criag@o e a disseminagio de um
mercado de informagdes importante acerca
das perspectivas de exportagoes, dos desen-
volvimentos tecnolégicos e de outros dados
de mercado, para prestar assisténcia as
empresas no tocante a investimento.

A experiéncia da Coréia e do Japao teve
como caracteristica mais notavel o alto grau
de eficicia da monitoragio. Para tanto,
muito contribuiu a forte énfase dada as
exportagdes, que obrigam as empresas a
baixarem os custos operacionais para niveis
internacionalmente competitivos. Além
disso, o desempenho das exportagdes é facil
de medir, e portanto também de monitorar.
No Japao, a aprovagdo dos empréstimos
baseava-se numa avgﬁaagﬁo muito detalhada
dos projetos a serem financiados e na avalia-
¢3o do histérico e da natureza da empresa
em questdo. O objetivo era aferir a capaci-
dade de os mutuarios amortizarem seus
empréstimos. Foram criados departamen-
tos de avaliacéo independentes e poderosos,
sem vinculo com os departamentos de
empréstimos. Uma vez aprovados os proje-
tos, nenhum pagamento era feito sem a
documentagio adequada; a estreita coopera-
¢ao entre os bancos de desenvolvimento e
os bancos comerciais garantiu a monitora-
¢do continua do desempenho dos mutuérios
e permitiu que os bancos de desenvolvi-
mento agissem sem demora para que fos-
sem pagos os empréstimos atrasados.

Na Coréia, a aprovagdo dos emprésti-
mos também se baseou em avaliagdes e afe-
ricoes detalhadas, a fim de garantir que o
crédito fosse usado para financiar projetos
de investimento aprovados, ao invés de ser
desviado para outros usos. A monitoragcio
processava-se mediante reunides mensais
sobre promogao de exportacdes, e sumarios
sobre as tendéncias econdmicas, que reviam
o desempenho de setores e empresas e ori-
entavam quanto a atividades futuras. Para
assegurar que tais objetivos fossem alcanga-
dos — principalmente com relagio as expor-
tagcbes — o governo concedeu mais crédito
a empresas bem-sucedidas e reduziu o cré
dito para empresas menos bem-sucedidas.

A Coréia e o Japao apresentam uma
similaridade importante, que contribuiu
para o éxito de suas politicas: em ambos os
paises, as empresas privadas predominavam
no setor industrial. Havia poucos monopé-
lios nacionais e os mercados internos de
produtos caracterizavam-se por forte rivali-
gade e concorréncia entre empresas priva-

as.

Contribuigio para o crescimento

As tentativas governamentais de dire-
cionar a alocagio de crédito terdo sido uma
forga positiva na aceleragéo do crescimento
da Coréia € do Japao? Um estudo economé
trico dos programas japoneses de crédito
industrial, realizado nos anos 80 e concen-
trado em maquinaria geral, maquinaria elé
trica e instrumentos de precisio, apre-
sentou os seguintes resultados:

e Os empréstimos concedidos por ban-
cos de desenvolvimento governamentais
auténomos tiveram grande impacto, positivo
e estatisticamente significativo, no investi-
mento das empresas: o aumento de um iene
na divida para com fontes governamentais
levou a um investimento cumulativo adicio-
nal de mais de dois ienes nos atives de capi-
tal fixo, em um periodo de trés anos.

e O aumento de um iene na divida para
com fontes governamentais gerou o au-
mento de mais cinco ienes na divida para
com fontes privadas, no mesmo periodo de
tempo.

e O crédito concedido por fontes gover-
namentais foi consignado a empresas cujas
vendas cresciam muito e que gastavam
muito com pesquisa e desenvolvimento
(duas vezes mais do que empresas que nao
recebiam crédito governamental) e tinham
portanto maior probabilidade de crescer,
inovar e gerar efeitos tecnolégicos secundé-
rios.

Da mesma forma, um estudo sobre a
Coréia mostrou que as politicas crediticias
foram eficazes para baixar o custo dos recur-
sos e dar a setores prioritadrios maior acesso
a recursos. No caso das exportagoes e das
inddstrias pesadas e de produtos quimicos,
bem mais que em outros setores, os custos
do endividamento foram muito menores e
houve mais acesso ao crédito, uma vez que a
Coréia deu grande énfase as politicas credi-
ticias para investimento em equipamento e
capital fisico. Tal énfase contribuiu para a
rapida expansio da inddstria coreana e para
as exportagdes de manufaturados. A produ-
¢do das industrias pesadas e de produtos
quimicos passou de 8% do PIB, em 1970,
para 18% em 1990; a contribuigdo para as
exportagcées cresceu de 13 para 51% no
mesmo periodo. O financiamento baseado
em politicas deu suporte ao crescimento da
exportagao, motor principal do crescimento
econdmico nos anos 60 e 70.

Ingredientes do sucesso

Esses estudos corroboram a afirmagéo
das autoridades coreanas e japonesas de
que as politicas crediticias podem ser efica-
zes em determinadas circunstincias. Como
leva a crer a experiéncia desses paises, as
politicas crediticias, para funcionarem (ou
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seja, atingirem seus objetivos distorcendo
pouco os incentivos e evitando grandes pre-
juizos nos empréstimos), tém de ser.

* estritamente concentradas e limitadas
em escala e duragio;

* baseadas em métodos prudentes de
financiamento, a fim de evitar instabilidade
macroecondmica. Deve ser evitado, sobre-
tudo, o recurso ao crédito do banco central,
anao ser nos estagios bem iniciais de desen-
volvimento, quando os programas de cré
dito seletivo custeados por créditos do
banco central podem contribuir para o pri-
meiro salto no sentido do crescimento e do
desenvolvimento econémicos. Mesmo nes-
ses casos, porém, é preciso tomar cuidado
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para evitar taxas elevadas de inflagio e
perda de estabilidade macroeconémica;

e capazes de superar o problema de
financiamento externo, enfrentado pelas
empresas pequenas ou em rapida expansio,
e de prover acesso a financiamentos de
longo ou de curto prazo para objetivos bem
definidos, apesar de os subsidios as taxas de
juros terem de ser mantidos em um minimo;

e utilizadas para finalidades “funcionais”
(como promover exportagdes ou adquirir
novas tecnologias) e ndo para setores favo-
recidos. Caso sejam concedidas a determi-
nados setores, é preciso definir claramente
os limites de tempo;

® canalizadas por instituigdes financei-
ras com capitalizacio adequada e capaci-

Yoon Je Cho,

da Coréia, é economisia
Jfinanceiro sénior do Setor
Financeiro do
Departamento de
Desenvolvimento do
Banco Mundial, e
trabalha atualmente
Junto ao Instituto Fiscal
da Coréia. E PhD em
economia pela Stanford
University.

dade administrativa para avaliar projetos e
monitorar o desempenho. S@o essenciais
administragio profissional, independéncia e
autonomia gerenciais;

e baseadas em critérios claros, objetivos
e ficeis de monitorar. Para o é&xito desses
programas, é indispensével haver avaliagoes
detalhadas de projetos, supervisio estrita
dos desembolsos, monitoragdo de desempe-
nho e registro de amortizagoes;

e operadas como parte de uma estraté-
gia de industrializagio fundamental, porém
flexivel, baseada em operagdes internacio-
nalmente competitivas;

® apoiadas por mecanismos eficazes de
comunicagdo e consulta entre os setores
publico e privado, inclusive coleta e dissemi-
nagio de informagdes bésicas de mercado;

e parte de uma estratégia de longo
prazo para estabelecer um sistema finan-
ceiro s6lido que opere com base em crité-
rios comerciais.

Talvez nao seja facil conseguir o sugesso
que a Coréia e o Japao conseguiram. E pre-
ciso que outros paises criem um conjunto de
politicas utilizando instrumentos coerentes
com sua capacidade institucional. [ |

Este artigo baseia-se erh Credit policies: lessons
from East Asia, que sintetiza as constatagoes do
projeto de pesquisa e faz referéncias a outros
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