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As licoes da
Coréia do Sul

pos a crise financeira de 1998, a Coréia do Sul promove

ampla reestruturacdo de sua politica econdémica e de seus

conglomerados, os chaebols. Retorna as elevadas taxas de
crescimento do PIB e salda antecipadamente suas dividas com o Fun-
do Monetario Internacional. A experiéncia sul-coreana prova que exis-
tem oportunidades de expansdo mesmo em situacoes de crise e con-
tribui para a discussdo sobre o papel do nacional e do global na
Internacionalizacdo da economia. Para o Brasil, esse caminho pode
representar um exemplo e um desafio.

por Gilmar Masiero Universidade Estadual de Maringa

“Pali, pali” € uma expressdo popular coreana que significa
“depressa, depressa”. Ela traduz perfeitamente o espirito
dindmico — apressado? — da Coréia do Sul e pode soar
como uma dramatica adverténcia ao Brasil. E dificil resis-
tir a uma comparagédo entre os dois paises, ainda que o
exercicio possa ser bastante incbmodo. Enquanto o Brasil

estd constantemente renegociando seus COMpromissos com
0 Fundo Monetario Internacional, a Coréia do Sul salda
antecipadamente seus empréstimos. Ap6s a profunda cri-
se financeira de 1997-98, os coreanos retomam suas ele-
vadas taxas historicas de crescimento do PIB; j& o Brasil,
no p6s-1999, permanece incapaz de visualizar o caminho
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para resgatar-se de seu historico atraso e suas duas déca-
das “perdidas”.

Os grupos sul-coreanos, os chaebols, continuam operan-
do com indices de endividamento superiores a 200%; aqui 0
acesso ao crédito é proibitivo. A pergunta é inevitavel: por
que a “baleia” brasileira ndo consegue ser tdo habil como os
representantes da fauna asiatica, particularmente a sul-
coreana? Em busca de respostas, procuraremos sintetizar um
pouco da experiéncia desse pais, com destaque para a lide-
ranca de seus grandes conglomerados.

Desenvolvimento acelerado. Uma das mais im-
pressionantes tendéncias da economia mundial nos anos
1990 foi a globaliza¢do da produgdo comandada por gran-
des empresas multinacionais — 0s keiretsus japoneses, 0s
chaebols coreanos e alguns grupos latino-americanos —
gue se somaram aos conglomerados norte-americanos e
europeus.

Os chaebols foram os propulsores do rapido desenvolvi-
mento da Coréia do Sul. A maior parte deles estabeleceu-se
apos a Guerra da Coréia (1950-53); em 1995, os 30 maiores
geravam 16% do PIB coreano e eram responsaveis por 40%

As empresas foram incentivadas com
medidas taxadas pejorativamente, hoje,
de “desenvolvimentistas” pela imprensa

e pelo setor académico brasileiro

do valor da manufatura e 50% das exportacdes. Os chaebols
sd0 menores que algumas empresas norte-americanas e eu-
ropéias, mas dispdem de marcas igualmente famosas. Possuem
a ousadia de investir ndo sé em paises desenvolvidos, mas
também nos em desenvolvimento, tais como México, Brasil
e nacdes do leste europeu e do sudeste asiatico.

Em 1995, quatro dos 30 maiores chaebols — Hyundai,
Samsung, Daewoo e LG — geravam sozinhos cerca de 10%
do PIB coreano. Mesmo apds as reestruturacdes impostas pela
crise asiatica, a maior parte dos conglomerados continuou
dominando a economia sul-coreana. Apesar de sua notavel

18 = VOL.1 = N°2 « NOV 2002 A JAN 2003

presencga no mercado domeéstico e internacional, 0s maiores
chaebols séo considerados pequenos para padrdes internacio-
nais. Em termos de vendas, por exemplo, a maior empresa
do Grupo Samsung, a Samsung Eletronics, representa so-
mente 15% do tamanho de sua similar no Japdo, a Matsushita.
Na area automobilistica a Hyundai Motors equivale a menos
de 10% do tamanho da General Motors.

No entanto, a “pequena” Hyundai produz e comercia-
liza mais automaoveis que a inddstria automobilistica brasi-
leira, bravamente implementada a partir dos anos 1950 —
para retomar as irresistiveis e incomodas comparagdes iniciais.
Automaveis coreanos circulam nas avenidas brasileiras, mas
a reciproca néo é verdadeira. A diferenga pode ser explicada
pela adocdo de uma estratégia simples: os sul-coreanos, a
exemplo de Henry Ford, procuram fabricar e comercializar
automaveis e outros bens de consumo para 0 maior nimero
possivel de consumidores.

Raizes histoéricas. Da dominacdo japonesa de 1910 a
1945, os sul-coreanos herdaram uma experiéncia de plane-
jamento econémico centralizado que visava abastecer o mer-
cado doméstico e 0 japonés. Para isso, as empresas foram
incentivadas por intermédio do crédito go-
vernamental e da aprovacéo de licencas para
exportacdo, medidas atualmente taxadas pe-
jorativamente de “desenvolvimentistas” pela
imprensa e pelo setor académico brasileiros.
Apds aindependéncia e, mais tarde, sob o
governo militar de Park Chung Hee (1961-79),
a Coréia fomentou seus grandes grupos eco-
ndmicos por meio da concorréncia no merca-
do interno, bem como da cooperagdo entre 0s
grupos, e entre estes e 0 governo nos mercados externos. As
principais caracteristicas e momentos do rapido desenvolvimento
econdmico sul-coreano podem ser vistas no Quadro ao lado.

Chaebols e keiretsus. Nao ¢ dificil perceber as dife-
rengas entre 0s grupos sul-coreanos e japoneses. Os chaebols
nada mais sdo do que um grupo de empresas agrupadas e
coordenadas por uma holding. A empresa principal, na maio-
ria das vezes, é controlada por uma familia. Os antigos
zaibatsus japoneses também tinham a mesma estrutura or-
ganizacional. Somente no pds-guerra é que, sob a denomi-
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Quadro: Caracteristicas do desenvolvimento sul-coreano

1948/2002

Década de 1950

Décadas de 1950 e 1960
1953/2002

1953/1993

1953/2002

Década de 1960
1961/2002

Década de 1970

Décadas de 1960 e 1970

Década de 1970

1976
Décadas de 1980 e 1990

1996

Presenca insignificante de investimentos estrangeiros diretos; empréstimo, aquisi¢cdo e/ou transferén-
cia de tecnologias maduras sdo privilegiados.

Destruicdo das antigas estruturas de poder e construgao de uma sociedade mais igualitéria, por meio
de reforma agraria e educacdo compulsoria.

Grande ajuda norte-americana no contexto da Guerra Fria.

Conducéo de toda atividade econdmica a partir de planos giiingtienais de desenvolvimento econdmi-
co e social.

Nomes ficticios e empréstimos a taxas de juros artificialmente baixas sdo permitidos nos bancos
(privatizados nos anos 1980, mas mantidos sob controle governamental).

A tenséo politica com a Coréia do Norte é utilizada como instrumento de mobilizacdo nacional na
busca do crescimento econdmico e autonomia, e como justificativa para a supressdo de movimentos
de trabalhadores.

Estabelecimento de indstrias leves.

Enfase exportadora sem abandono das politicas de substituicdo de importacdes. Os Estados Unidos
sdo os principais consumidores, e 0 Japao, o principal fornecedor de bens de capital, suporte técnico e
informagdes.

Estabelecimento da inddstria quimica e pesada.

Linhas de produtos sem servicos pos-venda. Escala de produgdo e prazos mais importantes que qualidade.
A Federagéo das Industrias, a Camara de Comércio e as Associagdes de Exportacdo obtém tratamento
especial em licencas e empréstimos.

A construcdo de obras de infra-estrutura no Oriente Médio e no interior da Coréia é decisiva para a
superagao das crises do petroleo.

Estabelecimento de “13 General Trading Companies’.

Desenvolvimento de indUstrias de conhecimento intensivo, principalmente as de informacéo e
internacionalizagao.

Entrada da Coréia do Sul na Organizagdo Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico.

Fonte: MASIERO, G. Economia coreana: caracteristicas estruturais. In: GUIMARAES, S. P. (ed.) Brasil e Coréia do Sul. Brasilia : Instituto de Politica e Relagdes

Internacionais, Ministério das Relagdes Exteriores, 2002.

nacéo de keiretsus, passaram a contar com uma administra-
¢ao profissionalizada.

Os 40 maiores chaebols sul-coreanos sdo responsaveis
por aproximadamente 700 empresas “independentes” que
possuem acBes cruzadas, ou seja, umas tém acdes de outras
dentro do mesmao grupo.

As principais caracteristicas desses conglomerados séo
as seguintes:

« Associagdo de companhias em diferentes mercados sob
controle financeiro e administrativo comum e relactes de
confianca, lealdade e cooperagdo entre 0s membros.

< Holdings controladas pelos proprietarios e suas familias,
tendo como caracteristica central a diversificacdo.

< Dependéncia de capital externo, crescimento voltado as
exportacoes e fortes relagBes com o governo.

» Baixa formalizacdo e padronizagdo, praticas de emprego
com tempo flexivel e lideranca paternalista.

Os keiretsus agrupam-se em torno de uma grande pro-
dutora, uma grande distribuidora e uma grande instituicao
financeira ou banco, como é o caso do grupo Mitsubishi. Ja
os chaebols ndo possuem suas proéprias institui¢des financei-
ras, dependendo do sistema financeiro estatal — ou privado,
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mas sempre sob forte controle do Estado. A maioria dos
chaebols é mais diversificada que os keiretsus, que sao
“verticalizados” em uma ou em poucas industrias.

A globalizacao e a Coréia do Sul. Em 1986, o pais
conseguiu seu primeiro saldo comercial positivo; em 1990,
0s investimentos no exterior ultrapassaram os no mercado
interno. Os governos passaram entéo a reduzir as limitages
e barreiras aos investimentos internos e externos. Entre 1990
e 1998, os investimentos no exterior superaram, em quanti-
dade e em montante, os investimentos estrangeiros no mer-
cado doméstico.

Em 1994, visando preparar a Coréia do Sul para os de-
safios da globalizacdo, o governo de Kim Young Sam estabe-
leceu uma politica denominada segyehwa. Nesse programa,
todos os setores sociais, politicos, econémicos e culturais
deveriam se tornar internacionalmente competitivos. A racio-
nalizacdo de todos os aspectos da vida cotidiana e a manu-
tencédo da unidade e da identidade nacional serviriam de base
para o sucesso da iniciativa.

Trés anos apos o inicio da crise, a

Coréia do Sul quita antecipadamente

US$ 19,5 bilhoes junto ao FMI.

Segundo Eun Mee Kim, investigadora do desenvolvimento
dos conglomerados sul-coreanos, a politica segyehwa incluia
quatro passos para a globalizagdo dos negécios: 1) empresas
domésticas com orientagdo para o mercado interno; 2) empre-
sas domésticas com orientacdo para 0 mercado internacional;
3) empresas com filiais no exterior; e 4) empresas globais. O
foco da iniciativa estava centrado na conquista da competitivi-
dade em nivel mundial e no estabelecimento de uma econo-
mia baseada na eficiéncia, na liberalizacio e na autonomia.

Os investimentos coreanos concentraram-se na Ameérica
do Norte, em resposta  criagio do Nafta, e na Asia. Na pri-
meira regido, foram em busca do maior mercado consumi-
dor do mundo e de um upgrade tecnolégico; na segunda, de
mao-de-obra barata e maior participacdo de mercado em
paises emergentes.
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Essa politica repetiu-se no Brasil. Porém, os investimen-
tos aqui realizados s@o modestos se comparados com 0s in-
vestimentos em outros paises. Em 1996, por exemplo, o con-
glomerado Daewoo investiu US$ 3,2 bilhes em uma fabrica
de automdveis no Usbequistdo. Especula-se que os investi-
mentos coreanos seguem uma bem orquestrada divisao in-
ternacional de mercados. O grupo Daewoo investe em pro-
dutos tradicionais no bloco das ex-nagdes soviéticas; o
Hyundai, com suas fabricas de automdveis e semiconduto-
res, concentra-se no mercado norte-americano; Sunkyung e
LG investem em petroquimica na Asia; e a Samsung estabe-
lece complexos industriais para minimizar custos de transa-
¢do e aproveitar sinergias de processos, em todos 0s merca-
dos e setores de atividade.

Crise, reformas e retomada do crescimento. No
esforco de globalizagdo, a Coréia do Sul foi surpreendida com
uma crise financeira inédita em sua histéria. O governo de Kim
Dae Jung, iniciado em 1998, herdou a crise do governo ante-
rior e implementou medidas supervisionadas pelo Fundo Mo-
netario Internacional, entre as quais a reestrutura-
¢édo dos endividados chaebols e do setor financeiro.

Uma das causas da turbuléncia foi a crise do
bath tailandés em maio de 1997, que rapidamente
contaminou os mercados financeiros da Indonésia,
Malésia e Coréia do Sul.

Antes do final daquele ano, o governo sul-
coreano buscou a assisténcia do FMI, que concor-
dou em conceder, juntamente ao Banco Mundial e ao Banco
de Desenvolvimento Asiatico, empréstimos da ordem de US$
58 bilhdes para saneamento e reestruturacdo da economia.

A partir de 1998, foi adotada uma série de medidas, tan-
to para reformar o setor financeiro e 0 mercado de trabalho,
quanto para reestruturar os conglomerados e o setor publi-
co. O governo e os empresarios concordaram em desenvol-
ver “cinco tarefas para a reestruturagao corporativa”: aumen-
tar a transparéncia administrativa; tornar claras as garantias
de débitos cruzados entre as empresas afiliadas dos conglo-
merados; realizar avangos significativos na estrutura de capi-
tal das empresas; concentrar atividades nos negocios princi-
pais, colaborando com as pequenas e médias empresas; e
reforcar a responsabilidade dos principais acionistas e admi-
nistradores.



Desde entdo, implementaram-se sistemas de contabili-
dade e auditoria mais proximos dos padrdes internacional-
mente aceitos. Para defender os direitos das minorias
acionarias, contrataram-se diretores externos e proibiram-se
garantias cruzadas de empréstimos ou dividas entre as em-
presas de um mesmo grupo. O elevado endividamento das
empresas (em média, superior a 500%) — até 1998 conside-
rado uma das “virtudes” do rapido crescimento econdmico
asiatico — passou a ser criticado como uma das principais
causas da crise e negociado com a Comisséo de Supervisdo
Financeira para ser reduzido a 200%.

Segundo o Korean Economic Trends do Instituto de Pes-
quisa Econdmica da Samsung, a relagdo divida/propriedade
dos 16 maiores conglomerados, excluindo as afiliadas finan-
ceiras, estava em torno de 250% no final de 1999. Com rela-
¢do aos quatro maiores conglomerados, enquanto a relacdo
divida/propriedade da Hyundai, LG e Global (ex-Sunkyang)
excedeu 200%, a da Samsung registrou 194%. Porém, levan-
do-se em conta a rentabilidade, quando s&o excluidas as afi-
liadas financeiras, entre os 16 maiores conglomerados, s quatro
—Samsung, LG, SK e Lotte — poderao efetuar o pagamento dos
juros de suas dividas com os lucros operacionais obtidos.

Esses dados corroboram os argumentos de alguns cri-
ticos, que questionam a profundidade da reestruturacao
dos conglomerados. Na tentativa de implementar uma re-
forma adicional, mais profunda e extensa, o governo e 0s
cinco maiores grupos chegaram a um novo acordo, co-
nhecido como Big deal, que consistiu em dividir entre os
chaebols a exploracdo de diferentes setores-chave da eco-
nomia sul-coreana. O Big deal incluiu ainda a transferén-
cia do grupo Kia, nacionalizado durante os dias mais du-
ros da crise, para a Hyunday Motors. Além disso, muitas
das empresas afiliadas aos conglomerados Haitai, Halla,
Kangwon, Daesang, Shinho e Samyang foram transferidas
para outros conglomerados.

Apbs as alocacBes negociadas de ativos e passivos, co-
muns no cenario sul-coreano de negadcios, iniciou-se um
novo ciclo de expanséo da economia e dos chaebols. Em
1999, o PIB coreano cresceu 10,89% e, em 2000, 8,81%.
O crescimento caiu para 3,5% em 2001, mas estimativas
indicam um crescimento superior a 7% em 2002.

Entre 1997 e 2001 os investidores coreanos colabo-
raram para que o pais atingisse em média uma taxa supe-
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rior a 30% do PIB de formacdo bruta de capital. Espera-se
que essas elevadas taxas impulsionem ainda mais o cres-
cimento e a expansdo dos grupos coreanos no mercado
interno e internacional. Em 2001, o valor das exportagdes
coreanas alcangou os 38% do PIB, bastante superior aos
10% do inicio dos anos 1970, quando o processo de in-
dustrializacdo orientada para exportacdes ganhou dina-
mismo. No mesmo ano de 2001,em agosto, a Coréia do
Sul saldava antecipadamente seus débitos, pagando US$
19,5 bilhdes ao FMI.

Apesar das crises financeiras, a experiéncia dos chaebols
parece deixar claro que as oportunidades de crescimento e
expansédo continuam existindo. Os grupos sul-coreanos mos-
tram que estar presente nos principais mercados mundiais
nédo é privilégio das multinacionais ou transnacionais dos
paises mais ricos. Atestam que as barreiras culturais ndo séao
intransponiveis. Os apressados (pali, pali!) chaebols e a Coréia
do Sul ensinam, ainda, que néo é possivel ser global sem ser
nacional. Acorda, Brasil!
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