
o papel das políticas creditícias na 
Coréia e no Japão 

m URANTE muito 
tempo, autoridades e 
economistas acha­
ram que não teriam 

sucesso as tentativas de 
direcionar a alocação de 
crédito. Contudo, as experi­
ências do Japão e da Repú­
blica da Coréia sugerem que 
os PIA 0 gramas de crédito 
direcionado podem aumen­
tar o investimento, desde que 
os países contem com uma 
capacidade institucional 
forte paraformular projetos 
e para avaliar e monitorar o 
desempenho. 

A maioria dos países tentou direcionar a 
alocação de crédito; poucos conseguiram. 
Os esforços nesse sentido geralmente 
foram prejudicados pelo uso abusivo ou 
pelo mau uso de recursos preferenciais 
destinados a objetivos não-prioritários; 
além disso, elevaram o custo dos recursos 
para mutuários não-preferenciais, o que 
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diminuiu a disciplina financeira, resul­
tando em taxas baixas de reembolso, e 
aumentaram os déficits orçamentários. 
Além disso, os programas de crédito dire­
cionado, quando implementados, eram difí­
ceis de abolir. Ao perceber que muitas 
vezes esses programas levaram a incenti­
vos distorcidos para credores e mutuários, 
a maioria dos países reconsiderou sua 
razão de ser e sua eficácia. 

No entanto, essa avaliação geral choca­
se com a experiência e o ponto de vista das 
autoridades governamentais japonesas e 
coreanas, que há muito se mostravam favo­
ráveis a programas creditícios 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
crepâncias significativas entre os benefícios 
privados e sociais, caso seja muito alto o 
risco de investimento em deterrninados pro­
jetos e caso informações incorretas não esti­
mulem empréstimos a empresas pequenas e 
médias. A utilização criteriosa de emprésti­
mos baseados em políticas pode resolver o 
maior problema com que se defrontam 
empresas médias ou em fase de expansão 
- o acesso a financiamento externo em pra­
zos e condições razoáveis. Contudo, para 
evitar o mau uso dos recursos e o uso abu­
sivo dos programas de crédito, os governos 
precisam manter a est.abilidade macroeco­
nômica, a fim de minimizar as distorções 
dos incentivos e estimular a monitoração efi­
caz, para garantir que os empréstimos sejam 
amortizados no prazo certo. Não sendo 
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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 transparência a esse 
debate, o Banco Mundial realizou recente­
mente um projeto de pesquisa sobre a eficá­
cia das políticas creditícias, paralelamente 
ao projeto "Milagre do Leste asiático". O 
estudo, cujo foco principal era a experiência 
da Coréia e do Japão, defende a utilização de 
políticas creditícias, desde que estejam em 
vigor os fatores econômicos e institucionais 
apropriados. Mas o estudo não prova que 
não se possa obter crédito de fontes priva­
das, apesar de a experiência dos bancos 
comerciais, em fins dos anos 80, deixar cer­
tas dúvidas quanto à validade desse contra­
argumento. Em vários países (como EUA, 
Japão, Reino Unido e os países escandina­
vos), os erros dos mercados privados gera­
ram más alocações de recursos bastante 
sérias. 

Políticas da Coréia e do Japão 
No Japão, os empréstimos com base em 

políticas visaram a objetivos industriais e 
sociais. Os principais objetivos dos progra­
mas de crédito industrial foram os seguin­
tes: promover indústrias vitais, capazes de 
dar ao país vantagem comparativa dinâmica 
(estimular os mais fortes), ajudar indústrias 
com problemas a se reestruturarem e redu­
zir a capacidade em áreas onde o Japão já 
não fosse competitivo internacionalmente 
(eliminar por etapas os mais fracos); dar 
apoio a empresas de pequena escala; e criar 
a infra-estrutura industrial necessária. O 



financiamento com base em políticas foi fle­
xível e adaptou-se a circunstâncias mutáveis. 
As políticas de crédito industrial tinham por 
objetivo, nos anos 50, expandir a capaci­
dade; nos anos 60, modernizar e aperfeiçoar 
a tecnologia; nos anos 70, reestruturar; e 
nos anos 80, diversificar a estrutura indus­
trial. 

O montante total de créditos direciona­
dos - inclusive os uti~dos para finalida­
des nã<rindustriais - 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; caíram para 20% nas 
duas décadas subseqüentes e para cerca de 
12% nos últimos anos. Nos empréstimos 
com base em políticas, os subsídios eram 
pequenos, não mais do que 2-3 pontos per­
centuais abaixo das taxas nominais de mer­
cado, e de modo geral os prejuízos dos 
empréstimos foram muito poucos. Os crédi­
tos baseados em políticas eram custeados 
principalmente por poupanças postais e 
recursos de longo prazo. Excetuando-se o 
período imediatamente posterior à guerra, 
recorreu-se pouco a créditos do banco cen­
tral. No financiamento com base em políti­
cas não estava incluída a criação de 
dinheiro, nem ficavam prejudicados o agre­
gado monetário e o controle de crédito. 
Também se recorreu pouco a capital estran­
geiro. Os empréstimos com base em políti­
cas eram administrados por bancos de 
desenvolvimento governamentais, como o 
Banco de Desenvolvimento do Japão, 
cabendo aos bancos privados uma função 
menor e secundária. Havia evidente estí­
mulo a empréstimos para desenvolvimento 
fundiário, financiamento habitacional e cré­
dito ao consumidor. 

Na Coréia, nos anos 60 as políticas se 
concentravam na exportação de produtos 
manufaturados, nos anos 70 passaram a con­
centrar-se no estimulo às indústrias pesadas 
e de produtos químicos, e finalmente na pr<r 
moção de uma estrutura mais equilibrada, 
sendo concedido, nos anos SO, maior apoio a 
empresas de pequeno e médio porte. Os 
empréstimos baseados em políticas, que nos 
anos 70 representaram bem mais de 50% do 
crédito interno, caíram para 30% nos anos 
8Q. O nível de subsídios também foi muito 
maior, não raro sendo negativas as taxas de 
juros. O crédito do banco central foi impor­
tante fonte de custeio para os empréstimos 
com base em políticas, como o foi também o 
recurso a empréstimos diretos, seletiva­
mente aprovados e garantidos pelas autori­
dades. A forte dependência do crédito do 
banco central foi uma das principais razões 
de a inflação coreana ter sido maior que a 
japonesa nos anos 60 e 70. Assim como as 
instituições especializadas, também os ban­
cos comerciais - de propriedade do Estado 
e por ele controlados durante a maior parte 
do período - tiveram grande envolvimento 
no financiamento baseado em políticas. Os 
empréstimos acarretaram mais prejuízos na 
Coréia, principalmente em decorrência do 
estímulo às indústrias pesadas e de produ­
tos químicos. Na verdade, os prejuízos cau­
sados por esse programa demasiadamente 

ambicioso ainda não foram absorvidos por 
completo e enfraqueceram a posição finan­
ceira dos bancos comerciais coreanos. 

Fato~es comuns 
Apesar das diferenças entre Coréia e 

Japão, os fatores comuns foram bem mais 
importantes. Foram semelhantes a adminis­
tração e a implementação das políticas jap<r 
~esas e coreanas. Ambos os governos 
tinham uma visão clara, fidedigna e flexível 
dos objetivos das políticas industriais e do 
financiamento com base em políticas. Tal 
modo de ver não foi imposto por políticos ou 
burocratas, mas resultou de consultas e 
coordenação precisas e amplas com o setor 
privado, tendo sido também estimulado pela 
criação de associações industriais e con­
~elhos . ~elibt;rativos . Essas organizações 
mdustri3ls, onentadas pelo governo, consti­
tuíram um mecanismo aperfeiçoado de par­
tilha de risco e uma forma de lidar com a 
incerteza econômica e ·política. Além disso, 
facilitaram a criação e a disseminação de um 
mercado de informações importante acerca 
das perspectivas de exportações, dos desen­
volvimentos tecnológicos e de outros dados 
de mercado, para prestar assistência às 
empresas no tocante a investimento. 

A experiência da Coréia e do Japão teve 
como característica mais notável o alto grau 
de eficácia da monitoração. Para tanto, 
muito contribuiu a forte ênfase . dada às 
exportações, que obrigam as empresas a 
baixarem os custos operacionais para níveis 
internacionalmente competitivos. Além 
disso, o desempenho das exportações é fácil 
de medir, e portanto também de monitorar. 
No Japão, a aprovação dos empréstimos 
baseava-se numa avaliação muito detalhada 
dos projetos a serem financiados e na avalia­
ção do histórico e da natureza da empresa 
em questão. O objetivo era aferir a capaci­
dade de os mutuários amortizarem seus 
empréstimos. Foram criados departamen­
tos de ~valiação independentes e poderosos, 
sem vmculo com os departamentos de 
empréstimos. Uma vez aprovados os proje­
tos, nenhum pagamento era feito sem a 
documentação adequada; a estreita coopera­
ção entre os bancos de desenvolvimento e 
os bancos comerciais garantiu a monitora­
ção contínua do desempenho dos mutuários 
e permitiu que os bancos de desenvolvi­
mento agissem sem demora para que fos­
sem pagos os empréstimos atrasados. 

Na Coréia, a aprovação dos emprésti­
mos também se baseou em avaliações e afe­
rições 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 monitoração 
processava-se mediante reuniões mensais 
sobre promoção de exportações, e sumários 
sobre as tendências econômicas, que reviam 
o desempenho de setores e empresas e ori­
entavam quanto a atividades futuras. Para 
assegurar que tais objetivos fossem alcança­
dos - principalmente com relação às expor­
tações - o governo concedeu mais crédito 
a empresas bem-sucedidas e reduziu o cré­
dito para empresas menos bem-sucedidas. 

A Coréia e o Japão apresentam uma 
similaridade importante, que contribuiu 
para o êxíto de suas políticas: em ambos os 
paises, as empresas privadas predominavam 
no setor industrial. Havia poucos monopó­
lios nacionais e os mercados internos de 
produtos caracterizavam-se por forte rivali­
dade e concorrência entre empresas priva­
das. 

Contribuição para o crescimento 
As tentativas governamentais de dire­

cionar a alocação de crédito terão sido uma 
força positiva na aceleração do crescimento 
da Coréia.e do Japão? Um estudo economé­
trico dos programas japoneses de crédito 
industrial, realizado nos anos SO e concen­
trado em maquinaria geral, maquinaria elé­
trica e instrumentos de precisão, apre­
sentou os seguintes resultados: 

• Os empréstimos concedidos por ban­
cos de desenvolvimento governamentais 
autônomos 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 adici<r 
nal de mais de dois ienes nos ativos de capi­
tal fixo, em um período de três anos. 

• 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 período de 
tempo. 

• 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 não 
recebiam crédito governamental) e tinham 
portanto maior probabilidade de crescer, 
inovar e gerar efeitos ternológicos secundá­
rios. 

Da mesma forma, um estudo sobre a 
Coréia mostrou que as políticas creditícias 
foram eficazes para baixar o custo dos recur­
sos e dar a setores prioritários maior acesso 
a recursos. No caso das exportações e das 
indústrias pesadas e de produtos químicos, 
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 ênfase às políticas credi­
tícias para investimento em equipamento e 
capital fisico. Tal ênfase contribuiu para a 
rápida expansão da indústria coreana e para 
as exportações de manufaturados. A produ­
ção das indústrias pesadas e de produtos 
químicos passou de 8% do PIB, em 1970, 
para 18% em 1990; a contribuição para as 
exportações cresceu de 13 para 51% no 
mesmo período. O financiamento baseado 
em políticas deu suporte ao crescimento da 
exportação, motor principal do crescimento 
econômico nos anos 60 e 70. 

Ingredientes do sucesso 
Esses estudos corroboram a afirmação 

das autoridades coreanas e japonesas de 
que as políticas creditícias podem ser efica­
zes em determinadas circunstâncias. Como 
leva a crer a experiência desses países, as 
políticas creditícias, para funcionarem (ou 
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seja, atingirem seus objetivos distorcendo 
pouco os incentivos e evitando grandes pre­
juízos nos empréstimos), têm de ser. 

• estritamente concentradas e limitadas 
em escala e duração; 

• baseadas em métodos prudentes de 
financiamento, a :fim de evitar instabilidade 
macroeconômica. Deve ser evitado, sobre­
tudo, o recurso ao crédito do banco central, 
a não ser nos estágios 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 econômicos. Mesmo nes­
ses casos, porém, é preciso tomar cuidado 
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para evitar taxas elevadas de inflação e 
perda de estabilidade macroeconômica; 

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

• utilizadas para finalidades "funcionais" 
(como promover exportações ou adquirir 
novas tecnologias) e não ·para setores favo­
recidos. Caso sejam concedidas a determi­
nados setores, é preciso definir claramente 
os limites de tempo; 

• canalizadas por instituições financei­
ras com capitalização adequada e capaci-
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Limiting central bank 
credit to the government: 
theory and practice 
Carla Cottarelli 

O Estudo Especial 110 analisa a independência do 
banco central com relação às restrições a sua 

dade administrativa para avaliar projetos e 
monitorar o desempenho. São essenciais 
administração profissional, independência e 
autonomia gerenciais; 

• baseadas em critérios claros, objetivos 
e fáceis de monitorar. Para o êxito desses 
programas, é indispensável haver avaliações 
detalhadas de projetos, supervisão estrita 
dos desembolsos, monitoração de desempe­
nho e registro de amortizações; 

• operadas como parte de uma estraté­
gia de industrialização fundamentaI, porém 
flexível, baseada em operações internacio­
nalmente competitivas; 

• apoiadas por mecanismos eficazes de 
comunicação e consulta entre os setores 
público e privado, inclusive coleta e dissemi­
nação de informações básicas de mercado; 

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

Talvez não seja fácil conseguir o suçesso 
que a Coréia e o Japão conseguiram. E pre­
ciso que outros países mem um conjunto de 
políticas utilizando instrumentos ..:oerentes 
com sua capacidade institucional. • 
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