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EL DESARROLL O ECONOMICODE
COREA DEL SUR 1965-1981*

Sung Yeung Kwack**

El dinamismo econdmico de la Republica de Corea desde la década ddl 60 en
adelante describe un exitoso modelo de desarrollo que, a partir de la libertad,
e mercado y la apertura externa, supo aprovechar las caracteridticas, ventagjas
eincluso las insuficiencias econémicas del pais.

En la Republica de Corea no se impuso un esquema de desarrallo libre es-
pecidmente rigido. La liberalizacion correspondié a un proceso mas 0 menos
gradua que no estuvo exento de problemas ni de errores. Unos y otros, sin
embargo, no tuvieron la magnitud suficiente para comprometer las opciones
nacionales en favor de una economia libre y dd desarrollo de la capacidad ex-
portadora

L aRepublicade Coreaes un pais en desarrollo que haacanzado
unnotabl ecreci mientoecondmicodurantelasultimasdosdécadas. A partir
de 1965, Corea e hatransformado, de un pais agricola subdesarrollado en
un paislider entrelosrecientementeindustrializados. Entre 1965y 1981, €

* Este trabajo reproduce € tercer capitulo del libro Models of Develop-
ment: A Comparative Sudy of Economic Growht in South Korea and Taiwan,
editado por Lawrence J. Lau y publicado en 1986 por € Insritute for Contem-
porary Studies (ICS Press), San Francisco, Cdifornia. Tanto la traduccion co-
mo la publicacién han sido debidamente awtorizadas.

** Sung Yeung Kwack es profesor de economia en Howard Univer-
sty. Anteriormente, ha desempefiado, entre otros, los cargos de Director Ass
tente de la Oficina de Economia y Balanza de Pagos del Departamento del Te-
soro de los Estados Unidos y economista del Directorio de la Reserva Federal .
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Producto Nacional Bruto (PNB) de Corea £ multiplico 20 veces, desde 3
mil millones de ddlares a 63 mil millones, d PNB per capita aument6 16
veces, de US$ 106 a US$ 1628, y & consumo per capita aumentd 12 ve-
ces, de 8 aUS$ 1.054 (Cuadro N° 1).

Si excluimos los paises de la OPEP y las economias centralmente
planificadas, latasared decrecimiento dd PNB en Coreaocupabad quinto
lugar mundial durante la década del 60 y € primero desde entonces hasta
1978. Al mismo tiempo la estructura industrial del pais cambi6 en su ma-
yor parte de la agriculturaala manufactura.

Para apreciar este notable crecimiento, s preciso tener presente la
redidad histéricay actual de Corea. Este pais fue colonizado por Japon en

CuadroN°1

Nivel y Crecimiento del PNB y & Consumo

PNB PNB Consumo
enmil. Tasa % per per capita®
USS$ co- de Creci- Real capita Uss
rrientes miento Uss corrientes
Afio Nominal corrientes
1965 3.026 125 58 105 83
1966 382 28,7 127 125 98
1967 4736 235 6,6 142 111
1968 5.976 29,0 13 169 126
1969 7478 304 138 210 149
1970 8.641 24,1 7,6 242 175
1971 9.462 25 94 277 205
1972 10254 222 58 34 223
1973 13152 299 149 383 258
1974 18.060 400 80 519 360
1975 20.233 325 7.1 565 401
1976 27423 353 151 752 494
1977 35.168 27,6 103 944 596
1978 47351 336 116 1279 795
1979 60.066 26,9 64 1598 995
1980 56.506 181 -6,2 1479 963
1981b 63.370 25,7 71 1628 1054

a Consumo privado solamente

b Preliminar

Fuentes: Junta de Planificacion Econdmica de Corea Major Statistic of the Ko-
rean Economy. Banco de Corea. Monthly Bulletin. 36: 1 (Enero 1982). p. 133 y Mon-
thly Economia Statistics.
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1910y su condicién de coloniaterming cuando & Imperio Japonés e rindid
ante los diados en 1945. Corea fue dividida: la Union soviética ocupé €
norte, y los EE. UU., & sur. Después de 3 afios de ocupacion norteameri-
cana, Coreadel Sur tuvo su primera eleccion naciona en 1948 y, con Rhee
Seung Man como primer Presidente electo, pasd a ser la Republica de
Corea (apartir de este momento, s han usado las denominaciones de Cores,
Coreadd Sury Republicade Coreaen formadternada). Laguerrade Corea,
que empezd en junio de 1950 y termind enjulio de 1953, consolidd mas la
division de lapeninsula de Corea

El gobierno del Presidente Rhee Seung Man fue derrocado, luego de
numerosas manifestaciones en su contra, en abril de 1960. Un gobierno in-
terino introdujo reformas congtitucionales y colocd a Chang Myun como
Presidente, en agosto de ese afio. El gobierno de Chang, aunque de poca
duracion, fue democrético, tanto en principio como en accion. Un golpe
militar d mando dd generd Park Chung Hee, en mayo de 1961, lo sacd
del poder. El genera Park asumid la presidencia oficia mente en octubre de
1963. Bajo d régimen de Park, que s prolongd por cas dos décadss, la
economia e desarroll6 rapidamente, a pesar de la democracia restringida
que prevaecia El Presidente Park fue asesinado en octubre de 1979. El
genera Chun Dee Whan surgio como € nuevo lider en la politica coreana,
y asumié como Presidente de Corea en septiembre de 1980.

Corea ocupa lamitad sur de la peninsula de Corea, frente a Japon,
y colinda con la Republica Popular China y la Unién Soviética, d otro
lado ded Ma de Japon. El territorio total de Corea es de aproxima-
damente 99000 km? (39.000 millas?), la cuarta parte del territorio de
Japon. Més aun, aproximadamente € 60% de la tierra lo constituyen
montafias boscosas no cultivadas, dejando 9lo @ 30% apto parad cultivo
red y d 10% restante para edificacion. Dos tercios del &ea cultivada son
utilizados en lasiembrade ceredesy d 50% de ésta S0l para arroz. Existe
pocatierraparaforraje, pueslas &eas montafiosas que no son usadas para d
cultivo tampoco sirven para pasto, por 1o tanto, Corea depende, en gran
medida, del grano importado para laaimentacion de los animales. Debido
alapequefiaextension territorid de Corea, lapolitica de desarrollo agricola
ha puesto, comprensiblemente, mayor énfasis en las estrategias tendientes a
ahorrar tierra. En efecto, los arrozales regados han aumentado conside-
rablemente durante las Ultimas dos décadas. La tierra regada llegaba a
548,000 hectéreas en 1965 y 833.000 en 1980, un 2,8% de aumento anual
en promedio.

Corea no tiene suficientes recursos mineraes, a pesar de su terreno
principalmente montafioso, y de especid significado es € hecho que Corea
debe importar latotalidad del petrdleo que necesita.
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En contraste con su limitado territorio, Corea tiene una poblacion
Cuantitativamente superior a otras naciones. En 1965, la poblacion del pais
acanzaba aproximadamente a los 29 millones y aumentd a cas 38 mi-
[lones en 1980. Con la excepcion de pequefias ciudades-estados tales como
Monaco y € Vaticano, Corea tiene lamés atadensidad de poblacion en
d mundo. Desde 1964 hasta 1980, su poblacion por km? aument6 de 291 a
385 personas. Sin embargo, la tasa de crecimiento de la poblacion bgjo
desde un 2,4% promedio entre 1965y 1970 aun 1,6% promedio entre 1975
y 1980.

El total delafuerzalabora coreanahaaumentado proporciona mente
més rdpido que la poblacion; s incrementd de 89 millones de personas en
1965 a 14,4 millones en 1980. Su tasa de crecimiento anual promedio fue
de 2,9% durante la segunda mitad de los afios 60; 3,9% durante la primera
mitad de los 70 y 4,5% durante los 80. Dos importantes factores aceleraron
este fendmeno: en primer lugar, los cambios demogréficos elevaron la pro-
porcion de la poblacion en edad de trabajo en la poblacion totd, y, segundo,
aumento la tasa de participacion de la fuerza labord femenina

Lafuerzalabord coreanatiene mejor nivel escolar que su equivalente
en otros paises en desarrollo. La educacion primaria es obligatoria, y fue
puesta en préactica en una fecha tan temprana como 1949 y, a principios de
los afios 60, |a tasa de matricula en la educacion bésica alcanzd a cerca del
100%. La matricula en la ensefianza secundaria (cursos intermedios y su-
periores) tuvo un rdpido aumento durante los afios 60 y 70. En 1980, la
matricula en los primeros cursos de la ensefilanza secundaria habia lle-
gado a 94% y en los cursos superiores de la ensefianza secundaria a 85%.
La educacion superior y universitaria también tuvo un auge, especiamen-
te después de 1975. Latasa de matricula aument6 del 9% en 1975 d 16%
en 1980, reflejando las crecientes aspiraciones invocadas por la moderniza:
cion socid 'y la apremiante necesidad de la industria por trabajadores con
buena preparacion y conocimientos. En 1980, en Corea funcionaban 85 uni-
versidadesy establ ecimientosdeensefianzasuperior; 11 escudaspedagdgi-
cas semisuperiores y 128 escuelas vocacionales semisuperiores.

Cuando Corealanzé su primer Plan Quinquena de Desarrollo Econt-
mico en 1962, d pais ya contaba con ciertainfraestructura bésica, gran par-
tedelacua habiasido construidadurante el periodo colonid japonés (1909-
1945). Egta comprendia ferrocarriles y caminos pavimentados que unian
&eas urbanas y diversos puertos modernos, y la eectrificacion de nu-
merosas ciudades. Las instalaciones existentes eran, sin embargo, insufi-
cientesparael despegue delaindustrializacion. Desdeladécadadd sesenta,
la expansion de la infraestructura coreana ha sdo paradela a su rgpida
industrializacion, gracias d abundante incremento de recursos para in-
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version. Durante los Ultimos 20 afios, la mayor parte (cerca dd 23% del
total) s destiné a las industrias de la comunicacion, almacenamiento y
trangporte.

El Sstema Econdmico de Corea

La economia coreana es de mercado, en principio, y depende prin-
cipalmente del sector privado. Durante las Ultimas dos décadas, por ejem-
plo, las empresas privadas efectuaron arededor del 70% de la inversion
total. Debido ala limitacion de los recursos, sin embargo, € gobierno ha
considerado la coordinacion entre @ sector publico y privado como un
elemento esencid en unaestructura de planificacion exitosa Quienes estén
encargados delaspoliticas gubernamentales han consderado atentamente
y, con frecuencia, aceptado las opiniones y sugerencias de los empresarios.
A su vez, con € transcurso de los afios, @ sector privado ha respondido
positivamente a las politicas gubernamentaes, principamente debido d
sstema de incentivos implantado por € gobierno en & gpoyo de las empre-
ss Ademés, la autoridad ha usado mecanismos informales y la persuasion
para dominar a las compafiias més conflictivas. Esta combinacion de in-
centivos econdmicos Y disposiciones gubernamentales ha resultado efectiva
en la gplicacion de la politica econdmica. En redidad, la empresay €
gobierno han trabagjado tan bien juntos en Corea que agunos observadores
occidentales s han referido a esta alianza como la"Korean Company”.

El principa organismo que dirige la planificacion econémica co-
reana €s la Junta de Planificacion Econdmica (Economic Planning Board,
EPB), fundada en 1961 Esta Junta de Planificacion formula los planes
quinquenales, supervigila su implementacion, elabora los presupuestos,
upervisa los gastos, andiza los proyectos de importacion de capita 'y
reconcilia los intereses, con frecuencia encontrados, de los ministerios
econémicos. El Ministro de la Planificacion Econdmica (quien es d mis-
mo tiempo Vice Primer Ministro) es @ responsable de todas las polilicas
econdmicas. De tanta importancia como la planificacion es, naturalmente,
la implementacion. Al tener la doble responsabilidad de establecer € pre-
supuesto gubernamental y de eaborar los planes quinquendes, la Junta
de Planificacion puede garantizar la implementacion del programa me-
diante d presupuesto que propone. Estaintegracion de la eaboracion de un
plan y la determinacion dd presupuesto con los auspicios de un mismo
grupo haresultado muy exitosa, permitiendo a Coreacumplir con sus obje-
tivos economicos. En apoyo d trabgjo de estaJunta de Planificacion, sefun-
do € Ingtituto de Desarrollo de Corea (Korean Development Institute) en
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1971. Especificamente, este ingtituto proporciona asistencia técnica en la
elaboracion de planes detalladosparacumplir con lasdirectrices generdes es-
tablecidas por € organismo planificados

Desde d gobierno de Park en adelante, los ministerios ejecutivos,
incluyendo d Ministerio de Congtruccion, Ministerio de Hacienda, Minis-
terio de Comercio e Industriay € Ministerio de Transportes, llevaron a
cabo exactamente los planes y presupuestos establecidos por la Junta de
Panificacion. Los contlictos que s producian entre eos ministerios
resolvian en las sesones de los ministerios econdmicos, en las que
participaban todos los ministros del sector y € Ministro de Relaciones
Exteriores. El Vice Primer Ministro presidia la reunion. Sin embargo, era
sehido que @ Presidente Park decidia sobre los problemas y polémicas
més importantes y, a diferencia de sus antecesores, Rhee Seung Man y
Chang Myun, Park participaba directamente en la formulacion e imple-
mentacion de las politicas econdmicas. Como ayuda a esta tarea, cred una
importante secretaria, la que hacia las veces de gabinete "interno” para
axorar d Presidente y, ocasondmente, gercia més influencia que
gabinete gecutivo oficia. Por otra parte, en la legidacion coreana los
medios de comunicacion y lacomunidad académicano tenian un papel muy
importante en la determinacion de la politica nacional. En pocas pala
bras, € régimen de Park destacd por la fuerte centraizacion y € control
gercido por e poder Ejecutivo.

El ssema Park de gobierno tenia, efectivamente, las ventgjas de
rapidez y flexibilidad. El Decreto de Emergencia Presdencid, la pieza
centrd de lapdlitica energética coreana fue, por giemplo, promulgada
Slo tres meses después de la primera crigis del petrdleo, en octubre de
1973 Al mismo tiempo, d sstema centrdizado de Corea tomaba, a
veoes, decisiones negativas. La més notable de édas, alaluz de las con-
diciones econdmicas mundiales de los afios 80, fue € exceo de inversion
en industrias pesadas durante los Gltimos afios de ladécadadd 70, decison
que andizaremos mas adelante con mayores detdles. El gobierno del
Presidente Chun Doo Whan no ha hecho cambios significativos en la es
tructurade la planificacion desarrollada durante d régimen de Park. Parece
que d Presidente Chun no participa en latoma de decisones como o hecia
Supredecesor.

Entre 1945 y 1970, Corearecibid ayudaexternay préstamos por un
totd de 4,4 mil millones de ddlares, de los cudes d 86%, 0 sa 38 mil
millones, provenian directamente de EE. UU. y d resto de las Naciones
Unidas. Al principio, la asstencia proporcionada a Corea tuvo la forma de
ayudaparad pais destruido por la guerra durante la ocupacion militar nor-
teamericana (asstencia GARIOA). La asstencia proveniente de la Eco-
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nomic Cooperation Administration (ECA), que s centré en la recons-
truccion economica, reemplazd la GARIOA cuando se formo la Repablica
de Corea, en 1948. Durante laguerra de Corea (1950-1953), laasistenciade
las Naciones Unidas a la poblacion civil (CRIK y UNKRA) eclipsd la
asistenciaECA, proporcionando adimentos, vestuariosy medicinas.

Cuando concluyd la guerra coreana, la asistencia norteamericana
aumenta rdpidamente en dos &ess. Unafue en virtud de la Ley Publica 480,
que proporcionaba a Corea los productos agricolas excedentes, especid-
mente granosy algoddn en rama. La segunda fue laayudaproveniente de la
Agenciaparad Desarrollo Internaciona (A1D), destinadaalareconstruccion
economica El total de estas dos formas de asistencia dcanzé un maximo de
US$ 370 millones en 1957. De ahi en adelante, la cantidad disminuy6 con-
tinuamente, dado que la politica de asstencia internacional de los EE. UU.
cambié de donaciones a préstamos. Durante los afios 70, la ayuda de los
EE. UU. aCoreafue minima. Antesde 1965, laayudainternaciona fueim-
portante para Corea tanto en términos de ayudacivil como de reconstruccion
econdmica. La asstencia de la Agencia para € Desarollo Internacional
(AID), en particular, contribuy6 principamente a la construccion de indus-
trias de bienes de consumo y plantas generadoras de electricidad. De 1953 a
1954, la ayuda internaciona abarcd més del 68% de todas las importa
cionesy cercadel 60% de lainversidn total durante este periodo.

Hasta mediados de | os afios 60, Corea era alin un pais pobre, con un
bajo nivel de vida. Anualmente, & consumo per capita era de slo US$ 83
hasta unafecha tan avanzada como 1965. A medida que laeconomia coreana
% expandia también mejoraba la caidad de vida, ta como lo indican los
cambios en lacomposicion del gasto de consumo. Desde 1965 hasta 1981,
e cambio més importante fue la caida en la produccion y consumo de
aumentos (indice Engel) de 59,5% a 40,4%. En contraste con lo anterior,
durante & mismo periodo € érea correspondiente d mengje y Utiles do-
mésticos aumento del 1,4 d 6,2%; lade gastos en sdud y cuidado persona
de 34 a 7,4%; y la de transporte y comunicaciones de 4,4 a 8,6%. Al
mismo tiempo € consumo per cpita aumentd de US$H 88 a US$ 1054,
doce veces en términos nominales, 04,6 veces en términos redes.

La expectativa de vida en Corea aumento levemente de 60 a 63 afios
parae sexo masculino y de 64 a69 afios parad sexo femenino, entre 1965
y 1980. Estos nuevos niveles de expectativas de vida son superiores a los
exigentes en la mayoria de los demés paises en desarrollo, aunque infe-
riores alos de lamayoriade |os paises desarrollados, donde las expectativas
de vida masculina-femenina son superiores a los 70 afios. El suministro de
agua corriente per cdpita aumento de 106 a 256 litros diarios. Sin embargo,
e suministro de agua con que cuenta Corea sigue sendo insuficiente
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para las necesidades de la poblacion. En 1980, cas la mitad de los hogares
no contaba con suministro de agua por cafierias. En areas urbanas, la ma-
yoria de los hogares tiene agua corriente, pero no es lo suficientemente
barata como para usarla diariamente en unaducha, por giemplo.

A pesar de este mejoramiento generd en lacdidad de vida, las éreas
ruraes siguen quedandose aras respecto de los centros urbanos. Actua-
mente, algunas viviendas rurales no cuentan con eectricidad ni con agua de
cafieria. Por contraste, los televisores son muy comunes en estas aress, en
tanto que los refrigeradores son escasos. Muchos pueblos rurales adn no
estan conectados con € Sstema naciona de carreteras, y Sus Sarvicios
meédicos y educacionales son insuficientes. Desde principios de la década
del 70, & gobierno coreano ha tratado de satisfacer estas necesidades, po-
niendo énfasis en @ desarollo rural y hasta ahora sus politicas en este
sentido han tenido halagiiefios resultados.

Crecimiento Econémico

Entre 1965 y 1981, Coreatuvo unatasade crecimiento del PNB red
dd 8,6% anua.' Logramos una mejor apreciacion dd crecimiento de la
economia § consideramos que éste s produjo en tres etgpas diferentes. €
periodo anterior alaprimeracriss ded petrdleo, en octubre de 1973; luego
los afios entre la primera y la segunda crisis dd petrdleo, en 1979; y, por
Gltimo, desde 1979 en addlante. Durante laprimerade estas etapas, laecono-
mia coreana mantuvo una répida tasa de crecimiento, apesar delareceson
de principios de los afios 70. En promedio, la tasa de crecimiento en
PNB red acanzd un 9,8% entre 1965 y 1973. Los motores que impulsaron
este crecimiento durante estos afios fueron la expansion de exportaciones y
lasinversiones.

Durante este periodo las exportaciones crecieron a una tesa anua
promedio del 45%, de US$ 175 millones a US$ 3271 millones. La ex-
pansion se debio, principalmente, atres factores. El primero fue un ambien-
te econdmico internaciona favorable, en € cua € tota de las importa

! Para una descripcion (til y detallada del proceso de desarrollo y mo-
dernizecion, conslltese Soon Cho, Direction of Korean Economic Deve-
lopmeni (Seoul: Bi Pong Publishing Co., 1981); Charles R. Frank, K.S.Kim
y Westpa, Foreign Trade Regime and Economic Development: South Korea
(Nueva York: Colombia University Press, 1975); Kim y Michag Roemer,
Growth and Structural Transformation (Cambridge: Harvard University Press,
1979); y Edward S. Mason et. al. The Economic and Social Modernization of
Korea (Cambridge: Harvard University Press, 1981).
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cienes mundiales aument6 de US$ 176 mil millones en 1965 a US$ 536
mil millones, en 1973. Este boom en las importaciones s debe a que los
paises industrializados aln no habian etablecido barreras de importacion
contra las exportaciones provenientes de paises en desarrollo y eran, por
contrario, importadores activos de bienes mas baratos provenientes de paises
recientemente industrializados como Corea. Un segundo factor significativo
fue la politica del gobierno de Corea tendiente a promover las expor-
taciones, puesta en practica en 1965. Iniciamente, € gobierno introdujo
una serie de incentivos fiscaes y financieros, taes como dtas tasss de
interés. Ademés, € gobierno activé un sistema orientado hacia las expor-
taciones. Finalmente, en 1962, cred € Korea Trade Promotion Corporation
(KOTRA) paraincentivar € comercio externo. Un tercer factor fue laabun-
dante y atamente productiva fuerza labord existente en Corea. Esto dio d
pais una gran ventaja comparativa en la produccion de bienes intensivos en
mano de obra y proporciond & impulso para la notable expansién de las
exportaciones.

Volviendo alasegundafase de crecimiento, Coreapudo superar exi-
tosamente |os efectos negativos del shock generado por € azade precio del
petrdleo, en 1973. Las tasas deincremento del PNB red y las exportaciones
continuaron a un rpido ritmo. Entre 1976 y 1978, s registraron las tesas
de crecimiento més altas de todos |os paises importadores de petrdleo. La
capacidad paramantener este alto nivel durante estos afios puede atribuirse a
la continua expansidn de las exportaciones y la inversion. El desarrollo de
un mercado de exportacion en d Medio Oriente para la industria de la
congtruccion coreana fue un factor especidmente significativo.

Sin embargo, desde 1979 hasta 1981, Corea tuvo una tasa de cre-
cimiento de sdlo 24% y enfrentd graves problemas de inflacion y es
tancamiento. Junto con producirse una situacion economica mundia des-
favorable, resultante, en parte, de la segundacriss del petrdleo, la demanda
interna disminuy6 abruptamente debido a las rigides politicas de estabili-
zacion y aladesorganizacion politica existente luego del asesinato del Pre-
sidente Park. Lacontraccién de lademanda internaprodujo estancamiento en
laindustria manufactureray la construccion. Ademés, la cosecha de granos
de 1980 cay6 22%, en términos redes, debido a las desfavorables condicio-
nes climéicas. Y d azadelos interesss internacionales y deudas en d ex-
tranjero incrementd abruptamente |os pagos de los intereses externos. Todos
estos acontecimientos culminaron en unatasade crecimiento red de menos
6,2% en 1980 -la primera tasa negativa después de que Corea lanzara su
politica de desarrollo en 1962-. En 1981, latasa de crecimiento red s
recuperé efectivamented 7,1%, a incrementarse tanto laproduccion agrico-
la.como lademanda interna.
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Seguin un estudio del Banco de Corea, entre 1971 y 1981 la econo-
miacoreana (excluyendo la agricultura, sector forestal y pesquero) crecio en
promedio un 104% anual®; de éste, & 8,4% derivaba de incrementos en los
insumos de factores y 2% de incrementos en la productividad de ellos. Los
aumentos en € area dd trabajo contribuyeron con un 35,6% a crecimiento
total, mientras que € capita 1o hizo con un 45,2%. Por consiguiente, la
contribucion de los incrementos de capital fue masimportante que lade tra-
bajo. Los resultados son, evidentemente, opuestos a la experiencia de los
EE. UU., donde la contribucion del insumo de trabgo ha sido mucho
mayor que la del capital. Los incrementos de la productividad estén gene-
ralmente relacionados con los avances tecnoldgicos y la cdidad de los in-
sumos de factores. El avance técnico experimentado en Corea puede haber
sdo d resultado de la alta tasa de matriculaescolar que condujo aunafuerza
labord de alta calidad.

En todo caso, la contribucion de incremento de la productividad a
crecimiento econémico ha sido mayor en Coreaque en los EE. UU.

El sector manufacturero dirigio € crecimiento de la economia entre
1965 y 1981, registrando una tasa de crecimiento real del 16,9% anual
(Véase Cuadro N° 2). Latasade crecimiento anual promedio de laindustria
manufacturera, para la segunda mitad de la década del 60, fue de 21,6%;
de 194% para la primera mitad de la década del 70, y de 159% para la
segunda mitad de la década del 70. El capital socid fijoy € sector de otros
servicios fue la segunda industria de més rpido crecimiento durante ese
periodo. Entre 1965 y 1981, la tasa promedio de crecimiento de la cons-
truccion fue, en términosredes, del 13,6%; ladeladectricidad, gasy agua,
del 181%, y la dd transporte, comunicaciones y amacenamiento, del
16,9%. Durante  mismo periodo, las industrias primarias y otros servi-
cios mostraron una tasa de crecimiento promedio inferior a la del PNB
total. Las industrias primarias crecieron solo 2,8% en términos redes pro-
medio, mientras que otros servicios lo experimentaron en 7,4%.

Edtadiferencia en las tasas de crecimiento entre los sectores produjo
cambios estructurales dentro de la economia coreana. En 1965, la pro-
porcion de las industrias primarias con respecto ala produccion en € PNB
fue dd 37,6%; lade laindustriamanufacturera, 17,9%; ladd capital socid
fijo, 8,7%, y la de otros servicios (incluyendo € resto dd mundo), 33,8%.
En 1981, sin embargo, la jerarquia entre industrias primarias y mineria
manufacturera s invirtio. La proporcion de industrias primarias bg6 d
18%, la mitad de laregistradaen 1965. Por € contrario, la participacion del
sector manufacturero practicamente s duplicd: 29,5%. El capital socid fijo

? Banco de Corea, Analysis of Productivity, Mayo 1982,
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CuadroN°2

Tasa Promedio de Crecimiento Real Anual por Sectores
(Porcentaje)

1965-69 1970-74 1975-79 1980 1981° 1965-81

Producto Nacional Bruto 100 91 101 61 71 8,6
Agricultura, Silvicultura

y Pesca 31 34 40 -20 230 28
Mineriay Manufactura 193 186 155 11 68 159
Mineria 41 8,0 5,6 -10 68 55
Manufactura 216 194 159 -11 6,8 169
Capital Socid Fijo

y Otros Servicios 129 9,7 a3 -34 20 9,2
Construccion 279 6,0 153 -08 -56 136

Electricidad, Gasy Agua 24,7 171 173 07 90 181
Transporte, Comunica-

cionesy dmacenamiento 24,7 152 159 34 83 169
Otros Servicios 102 9,2 68 61 15 74

a Seguros, Financiamiento; Propiedad de la Vivienda, Administracion Publica;
Comercio Mayorista y Minorista; Servicios Personadles, Socides y Comunitarios, y res-
to dd mundo.

b Preliminar

Fuentes: Korean Economic Planning Board, Major Satistics of the Korean Eco-
nomy, diversos gemplares; Banco de Corea, Monthly Bulletin, 36: 1 (Enero 1982)

e devod 165%, cad € doble. Laparticipacion de lamineria, sn embar-
go, disminuyé levemente de 2 d 1,4%, mientras que la participacion de
otros servicios (incluyendo d resto dd mundo) aumentd del 338 d 34,6%.

Un hecho interesante, durante 1975, fue la caida a vaores negativos
de la proporcidn que representad resto del mundo. Desde 1975, su partici-
pacion en niveles absolutos haaumentado a creciente velocidad. Esto refleja
el hecho dequed pago neto de los intereses sobre préstamos externosy acti-
vos en d exterior ha estado sobrepasando |os ingresos de mano de obra co-
reanaen e exterior.

Desarrollo dd Sector Manufacturero

El desarrallo de la industria manufacturera coreana durante las Ulti-
mas dos décadas s produjo en dos etapas. Durante laprimera, que abarcad
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periodo de principios a fines de 1968, las industrias ligeras (tales como la
industria textil, vestuario, madera terciada y calzado) se expandieron rapi-
damente, en conformidad con € crecimiento de la demanda por importa-
ciones en € extranjero. Con una gran ventaja en mano de obra no califi-
cada, edtas industrias habian conquistado & mercado mundia a fines de la
década del 60. Entre las industrias ligeras que fabrican bienes de consumo,
las del sector textil y de vestuario eran las Unicas industrias tradicionaes del

sector manufacturero que yase encontraban desarrolladas antesdel gran auge
de los afios 60. Otras industrias ligeras completamente nuevas s estable-
cieron después de 1962. Sin embargo, a principios de los 60, € sector
industrial coreano tenia un nivel de desarrollo més ato que @ de lamayoria
de los paises subdesarrollados.

La segunda etapa en d crecimiento del sector manufacturero se pro-
dujo con d desarrollo de las industrias pesadas y quimicas, que incluyen las
que producen productos quimicos, petroleo, carbdn, caucho, pléstico, pro-
ductos mineros no metdicos y metales bésicos, y las industrias que fabri-
caban productos metdicos, maguinariay equipos. A fines de los afios 70,
las industrias quimicas y pesadas crecieron més rgpido que las industrias
ligeras. Entre 1965 y 1980, la proporcidn de las industrias quimicas y
pesadas con respecto a la produccidn tota de la industria manufacturera
aumento de 34,2 d 53,2%; y con respecto a las exportaciones dd 153 d
47,6%.

Diversos cambios importantes en la Situacion econdmica del pais
llevaron d cambio de laindustria ligera alaindustria pesaday quimica. El
primero fue la menor ventaja comparativa de Corea en cuanto a mano de
obra no cdificada, frente a la creciente competencia de los paisss menos
industridizados, donde los sdarios de la mano de obra no capacitada eran
aun inferiores. Ademés, las industrias exportadoras tradiciondes mas im-
portantes de Corea estaban alcanzando los limites de su potencia de cre-
cimiento. Por gemplo, la industria de la madera terciada habia acanzado
una posicién tan importante en € mercado mundial afines de los afios 60,
que unamayor expansion de su participacion resultaba dificil o muy costo-
sa Ademds, lasindustrias textilesy del cazado enfrentaron crecientes ba
rreras de importacion en los paises desarrollados. Por 1o tanto, con € objeto
de expandir € tota de sus exportaciones, Corea s volvié hacia nuevas in-
dustrias exportadoras que se esperabatuvieran ventajas comparativas basadas
en laabundante mano de obracapacitada. Estaseran lasindustrias de lacons-
truccion naval, la electronicay € acero, pues requerian de gran cantidad de
mano de obra capacitada para su proceso de montgje. En redlidad, en Corea
s9lo se desarroll6 @ proceso de montaje dentro de estas industrias y éte s
ajust6 d mercado de la exportacion y no d mercado interno.
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Una segunda razon para € cambio de la industria ligera a la pesada
resde en d efecto de vinculacion regresiva de la expansion de las exporta:
ciones. El rdpido crecimiento de los bienes manufacturados origind un cre-
cimiento igualmente rdpido en lademanda de bienesintermedios. Durante la
primera mitad de los 60, Corea importé la mayoria de los bienes inter-
medios. Sin embargo, entre 1968 y 1971, algunas industrias pesadas y qui-
micas (tales como laindustriadel hilado, de fabricacion textil, de productos
de caucho, productos quimicos, fierro y acero) empezaron a producir bienes
intermedios como sustitutos para las importaciones. La mayor parte de la
inverson en esta &rea seredizd en las plantas de medianaescda

El tercer impulso para d desarrallo de la industria pesada en Corea
fueun cambio dentro delaindustriamanufactureramundial. De mediados de
los 60 en adelante, algunas industrias quimicas y pesadas tradadaron sus
operaciones desde paises industrializados a paises de industridizacion re-
ciente, incluyendo Corea. Edtas industrias caen en tres grupos. 1) industrias
pesadas en que € proceso de montaje eratan intensivo en mano de obra que
los paises industrializados habian perdido sus ventagjas comparativas (por
giemplo, construccion naval); 2) industrias cuya tecnologia s desarrollaba
tan répido que los paisesindustrializados tendian amonopolizar tecnologia
avanzada y aexportar tecnologia de bajo nivel (por ejemplo, la electronica),
y 3) industrias altamente contaminantes, por gemplo, la produccion qui-
mica). Lamayoriade las industrias quimicas y pesadas que s desarrollaron
con e tiempo en Corea correspondian aindustrias de os tres grupos men-
cionados anteriormente.

El impulso a las industrias pesadas y quimicas en Corea se produjo
endosperiodos 1968-76 y 1977-79. Durante d primer periodo, € gobierno
eigid sdectivamente aquellos proyectos de inversién con énfasis en ague-
llas industrias que producian insumos intermedios basicos para otras indus-
trias, especid mente, fierroy acero, cemento, fertilizantesy petroleo. En po-
caspdabras edas industrias producian paralademanda internay no para
la exportacion, sustituian importaciones y usaban tecnologia de bajo nivel.

Por otra parte, entre 1977 y 1979, @ gobierno destiné inmensas
sumas de inversidn, por un total de 2,806 billones de wons en proyectos de
gran ecdaen industrias pesadasy quimicas. Estacantidad equivalia, aproxi-
madamente, acuatro vecesladestinadaalaindustrialigeray eracercanaala
presupuestada para todo d Cuarto Plan Quinquenal (1977-1981). La ma-
yoriadelas grandes plantas construidas en Coreadurante este periodo enfren-
taron serias contracciones de la demanda, tanto en @ mercado interno como
en d mundia. La mayoria de los andigtas piensa que la gran campafia de
promocion delasindustriaspesadasy quimicasdurante 1977-79 fuedemasia-
do ambiciosa
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Un informe publicado en 1981 por la Junta de Planificacion Eco-
némica identificd los efectos de eta medida econémica® En primer lugar,
sogtenia que la subinversion en industrias ligeras provoco una grave dis-
minucion de la oferta de muchas necesidades de consumo, 10 que a su vez
produjo unaatainflacion. En segundo lugar, crecié la brecha de producti-
vidad entre las pequefias y grandes empresas. El informe continta "A fin de
promover las exportaciones y lograr grandes economias de ecda, s ha
dado prioridad alas grandesempresas y s hadgado relativamentedelado a
las empresas pequefias y medianas en laasignacion gubernamental de prés-
tamos, otros fondos y preferencias adminisirativas. Por consiguiente, s
han formado numerosos conglomerados, principalmente dependientes de
compafiias de comercializacion (trading companies) mediante laexpansion y
la adquisicion de las empresas existentes, mientras que € nivel de pro-
ductividad y tecnologia en las empresas pequefias y medianas se ha prac-
ticamente pardizado” *

Comolasdiferenciasdeestasinversionesresultaron evidentes, € go-
bierno tomé medidas para detenerlas en 1979. Luego intent6 resolver los
problemas que se produjeron, incluyendo la "gran” recesion de e afio. Un
importante objetivo de las paliticas industriales del Quinto Plan Econdmi-
c0 (1982-1986) cons ste en eliminar los problemas estructural es existentes
y preparar la economia para otraera de ato crecimiento.

El grado de autosuficiencia-larazon entre laproduccion internay el
total de demandainterna(esdecir, produccion internamas importaciones me-
nos exportaciones)- de laindustria coreana, como un todo, crecio de 86,7%
en 1970 d 90,3% en 1975, y 91,3% en 1978 (Véase Cuadro N° 3). La
industria manufacturera registré € mayor aumento entre 1970 y 1975, del
76,2% d 90,1%. Sin embargo, € grado de autosuficiencia en este sector
baj6 levemente d 89,4% en 1978.

Estacaidasedebié d desarrollo deindustrias quimicasy pesadas que
necesitaban grandes cantidades de materides importados y bienes inter-
medios. Con respecto ala industria manufacturera, € grado de autosufi-
ciencia en la industria ligera aumento répidamente en los afios 70, y fue
superior d 100% en 1978. Por @ contrario, la autosuficiencia en las in-
dustrias quimicas y pesadas aumenté a un ritmo mucho més lento y fuein-
ferior d 100% en 1978,

® Economic Planning Board, Summary Draft of the Fifth Five-Year
Economic and Social Development Plan, 1982-1985, Agosto 1981.

* 1bid.
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CuadroN°3

Cambio en Autosuficienciaa Travésdel Tiempo®

1970 1975 1978
Agricultura, Silviculturay Pesca 887 88,2 915
Mineria 499 189 215
(Carbon) (79,5) (57,9 (589
Sector Manufacturero 76,2 90,1 894
Otras Industrias 98,7 1021 1026
Total deIndustrias 86,7 03 913

a Produccion Internal(Produccidn Interna + Importaciones - Exportaciones)
Fuente: Lee, Soo Rae, "Andysis of Korean Economic Structure by Input-Output
Table 1978', Banco de Corea, Monthly Review, 35:4 (Abril 1981), p, 42,

Desarrollo de la Agricultura

Con frecuencia e citaa Corea como un pais que ha desarrollado exi-
tosamente su sector agricola. La produccion ha aumentado y se hadiversi-
ficado, y lavidarural se ha modernizado. Toda la produccion agricola (in-
cluyendo la de granos, legumbres y frutas) aument6 continuamente, excepto
durante 1980, cuando las maas condiciones climéticas ocasionaron una
mala cosecha de granos. Gran parte del incremento de laproduccion agricola
£ debe d importante meg oramiento de laproductividad de latierragracias a
los adelantos tecnoldgicos. Por gemplo, € incremento de la produccidn de
granos e debe cas exclusivamente a los adelantos tecnoldgicos, pues la
tierradestinadad cultivo de granos disminuy6 continuamente desde 1965 a
1980 (en précticamente un tercio, de 3 millones a2 millones de hectéaress).
Las &eas importantes de modernizacion tecnoldgica incluyeron la difusion
de nuevas especies de grano atamente productivas y € mejoramiento y la
expansion de insumos, tales como fertilizantes y mecanizacion.

Como resultado del incremento en € nivel de ingreso, los patrones
de consumo de aimentos han cambiado. Esta variacion de la demanda de
alimentos ha traido una dteracion en la composicion de la produccion
agricola. La demanda de legumbres, frutas y productos lacteos ha crecido a
gran velocidad. A su vez, la produccion de estos bienes ha aumentado més
rpido que la de granos para satisfacer la demanda. Por gemplo, la pro-
duccion de legumbres aumento aproximadamente cinco veces entre 1965 y
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1980, y la de frutas, aproximadamente, tres veces. Como resultado de esto,
las &reas cultivadas han cambiado delaproduccion de granosalade verduras
y frutas.

Debido d continuo cambio en los patrones de consumo de di-
mentos, Corea tiene mayor dependencia de grano importado. En 1977,
Corea habia précticamente alcanzado un nivel de autosuficienciaen arroz, €
alimento bésco de la dieta nacional. Sin embargo, a mismo tiempo que
disminuy6 laimportacion de arroz, la importacion de trigo y maiz tuvo un
gran aumento. El grade de autosuficiencia en d total de granos ha dismi-
nuido continuamente desde 91,1% en 1965 hasta 65,6% en 1979 y 50,7%
en 1980.

El incremento en  maiz importado, en particular, estuvo direc-
tamente relacionado con € crecimiento de la lecheria, pues @ maiz s usa
como alimento parad ganado. Al igua queen d desarrollo del sector manu-
facturero, € gobierno desempefié un papel fundamental en @ crecimiento de
la agricultura. Su principa objetivo era d megoramiento tecnoldgico. Td
como acabamos de sefialar, sus politicas incluian la dispersion de nuevas
especies, d aprovechamiento de tierras, la mecanizacion de la explotacion
agricolay @ mayor uso de fertilizantes.

Ademés de este impulso tecnoldgico, € gobierno también puso en
préctica una politica de doble precio y un movimiento llamado Nuevo
Movimiento Comunitario (New Community Movement), medidas que tu-
vieron un importante efecto en la agricultura. Después de la guerra de
Corea, 2 mantuvieron bajos los precios dd arroz y la cebada para lograr la
estabilidad en losprecios. En efecto, mantener bajo € precio del grano cons-
tituy6 un importante instrumento de politica para la estabilidad de los pre-
cios durante los afios 50. En esaépoca, € gobierno podia, con bastante faci-
lidad, mantener bajos los precios, debido a la gran importacion de granos
desde EE. UU. en virtud de laLey Pablica480. Lapaliticadd grano barato
fue cond deradacomo unamedidaantiinflacionaria, laque también s aplicd
paraliberar alacdase de bajos ingresos dd fantasmadd hambre. A pesar del
grano barato, la hiperinflacién posterior a la guerra continud. Pero aun ad,
e ingreso nominal de la clase de menores ingresos era muy bajo, y existia
desempleo, especiamente en las &eas urbanas. En ta situacion, € gobier-
no coreano congderd que lapoliticade grano barato eraabsol utamente nece-
saria para garantizar alimentacion a quienes la necesitaban.

El gobierno de Park reforzé estapalitica, ello debido alas estrategias
de sdarios bgos. Cuando se empezaron a fomentar las exportaciones, € ni-
vel de sdarios bgjos pasd a ser unaimportante herramienta para lograr esta
ventaja comparaiva. Para mantener los slarios bgjos, € gobierno de Park
considerd qued precio dd grano debiamantenerse sin dza. Estapoliticade
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bajos precios del grano/sdarios llevd a una disminucion en la produccion

de arroz y lacebada. Por o tanto, se sacrificd laagriculturapor laindustria-
lizacion durante los afios 60. Después de 1968, d gobierno de Corea cam-

bi6 su politicade grano barato. En 1969 € gobierno establecié una politica
de doble precio de grano, comprando granos, arroz y cebada, alos agricul-

tores a precios més dtos que d de venta a los consumidores. Esta nueva
politica de precios subi6 € ingreso de los agricultores Sin dzar  precio de
mercado del grano. Simultdneamente, sin embargo, la politica produjo se-

rios déficit gubernamentales e incrementos en la oferta de dinero.

El Nuevo Movimiento Comunitario constituyd un importante es-
fuerzo por parte del gobierno por megjorar la vidarural. EI Movimiento em-
pezd en 1971 y s bas) en laideade autoayuda. Durante los afios 70, lama:
yor parte de los gastos gubernamentales parad desarrollo agricolay rural es-
tuvo destinada a este Movimiento. Paraaumentar  ingreso, d Movimiento
fomento ladiversificacion de laproduccién y acderd € cultivo de siembras,
legumbres y frutas comercides. También s incentivd la manufactura rura
en pequefiaescaa, usando losrecursosy materialeslocaes. Paramejorar las
condiciones de vida rurales, s incrementd la inverson en infraestructura,
con gpoyo financiero dd gobierno. Se construyeron nuevos caminosy puen-
tesy ingtad suministro de aguay eectricidad. Muchas de las casss tradi-
cionaes fueron transformadas en modernas viviendas con aguapotabley se-
vicios sanitarios en su interior. Efectivamente, d Movimiento fue de gran
ayuda paramejorar € ingreso y los niveles de vidarurales.

Precios, Tasade Cambioy PoliticaMonetaria
Inflacion

En e Cuadro N° 4, |as tasas de cambio en los niveles de precios en
Corea s presentan en términos del deflactor parad PNB, preciosd por ma:
yor (IPM) y precios d consumidor (IPC). Entre 1965 y 1981, las tasas de
inflacion en las diferentes mediciones de precios presentaron pocadiferencia,
manteniéndose d 16% en promedio. Los precios cambiaron en la misma
direccion, incluso en @ corto plazo. Ademés, la tasa de incremento del
deflactor del PNB s mantuvo muy cercana ala tasa de inflacion de los pre-
ciosd consumidor. Esto sedebe aqued deflactor de PNB y los precios d
consumidor incluyen & movimiento de los precios de los servicios, en tan-
to queen losd por mayor no sucede o mismo.

El intervalo entre 1965 y 1981 < subdivide en 4 periodos, esta
subdivision considerados factores: S s haproducido un azaimportante en
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los precios de los bienes importados, incluyendo los bienes primarios, y S

< han gjustado los tipos de cambio: 1965-1972, 1973-1974, 1975-1978, y
1979-1981. Los periodos 1965-1972 y 1975-1978 = caracterizaron por var
riaciones minimas e inesperadas en |os precios de las importaciones y deva
luaciones del won. Por otra parte, durante los intervalos 1973-1974, 1979
1981, d precio del petrdleo crudo y de las materias primas primarias subid
significativamente a nivel mundial y también hubo devaluaciones del won.

Al comparar los cambios en los precios entre los diferentes perio-
dos, se observa que cuando los precios internacionales tenian un azaim-
portante |os precios ad por mayor subian a mayor velocidad que los d con-
sumidor y € deflactor del PNB. Por otro lado, cuando las condiciones inter-
nas tomaban prioridad, los precios d consumidor y € deflactor del PNB
subian a mayor velocidad. A pesar de que estos resultados puedan parecer
sorprendentes, las razones que hay detrés de dlos parecen bastante sim-
ples. Un cambio en los precios de los productos importados provoca direc-
tamente una variacion en lamismadireccion en los precios de los productos
industriales. Por consiguiente, ante un camhio en los precios internacio-
nales, los precios a por mayor responden més rapida y profundamente que
los precios d consumidor. Sin embargo, las presones inflacionarias inter-
namente generadas por una demanda excesiva de bienes y mano de obra
parecen verse reflgjadas plenamente en los precios de servicios y productos
agricolas.

Dado que, diferencia de los precios d por mayor, los precios a
consumidor y € deflactor del PNB dan mayor ponderacion alos precios de
los productos agricolas y servicios, los cambios significativos en los fac-
tores internos, tales como condiciones climéticas, ofertade dinero y tasas de
sdarios, tienden a tener un mayor efecto en los precios d consumidor y €
deflactor del PNB.

En tanto que los precios d consumidor y d por mayor presentaban
tendencias similares en € largo plazo, los movimientos de ambos precios
en d corto plazo no coincidian tan estrechamente. EI comportamiento di-
ferencid entre dlos indica una diferencia en la composicion del producto,
ademés de diferentes grados de sensibilidad alos cambios en los costos de la
mano de obra, precio de las importaciones y condiciones de exceso
demanda/oferta. Lospreciosa por mayor eaborados usando como afio base
1975, estdn compuestos por vaores de bienes industriales que reciben una
ponderacion del 77,5% y por precios de productos de la agricultura, sil-
vicultura 'y la pesca, cuya ponderacion es del 22,5%. Por otra parte, los
precios a consumidor se basan en 37,4% dd precio de los bienes indus-
tridles; 38,5% dd precio de los bienes primarios, y 24,1% del precio de los
sarvicios.
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CuadroN°4

Tasade Inflacion de Corea, 1965-81
(Porcentgje, promedio)

Afio Deflactor del PNB IPM? IPCP
1965 6,2 9,9 13,6
1966 14,5 9,0 11,8
1967 15,6 6,4 11,1
1968 16,1 8,4 10,9
1969 14,8 6,4 12,5
1970 15,6 9,1 16,1
1971 1,1 8,8 13,4
1972 15,6 13,8 11,7
1973 13,2 6,9 3,2
1974 29,6 2,1 24,3
1975 24,7 26,6 25,3
1976 17,7 12,1 15.3
1977 163 9,0 10,1
1978 20,6 11,7 14,4
1979 193 18,8 18,3
1980 25,8 38,9 28,7
1981 17,5 2,5 23,3
Promedio

(1965-81) 17,4 15,3 15,5
(1965-72) 13,8 9,0 12,7
(1973-74) 21,4 24,5 13,8
(1975-78) 19,8 14,9 16,3
(1979-81) 20,9 26,7 23,4

alndice de precios d por mayor
b Indice de precios d consumidor
Fuente: Banco de Corea, Monthly Economic Satistics, diversos gemplares.

Los servicios y los hienes primarios (agricultura, silvicultura y
pesca) usaron una mayor proporcion de insumo trabgjo por unidad de
producto que los bienes industriales, segiin un estudio del Banco de Corea,
basado en larelacion insumo producto del paisen 1978 Por e contrario, la
produccidn de bienes industria es usd mas insumos de materias intermedias.
Al subir @ precio de los savicios y bienes primarios, los costos de

°Chung Woong Lee y H. J Yoo "Differenttial Behaviour Between
Wholesale and Consumer Prices', Monthly Economic Research of the Bank
Korea (Septiembre 1979), pp. 4-15.
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lamano de obra tuvieron mayor incidenciaen las tasas de cambio y en los
precios d consumidor que en los de d por mayor. Los precios de las ma-
terias primas intermedias, sin embargo, tienen un mayor impacto en los d

por mayor que en los precios d consumidor, puesto que afectan alos de los
productos industriales.

La inflacion e atribuye a diversos factores: d codto interno de la
produccién, representado por los cogtos de la mano de obra (enfoque del
codo interno); la apertura de la economia frente d mundo (enfoque inter-
naciondigta); excesiva expansdn monetaria (enfoque monetarista); rigidez
en la estructura econdmica, representada por las respuestas de la ofertay la
demanda alos cambios en los precios (enfoque estructuraista). Lainflacion
S mide en términos de precios a por mayor y precios d consumidor. Las
relaciones de las diversas causas de lainflacidn con los precios d consu-
midor y a por mayor no son idénticos. Por |o tanto, se da especid atencion
alos efectos diferenciaes.

En primer lugar, consideremos los costos de lamano de obra. Entre
1966 y 1979, las tasas de sdarios nominaes aumentaron a una tasa anual
dd 26,4% paa d sector manufacturero, 26,1% para la agricultura y
294% paralos servicios. El aumento de laproductividad de la mano de
obra variabaentre los sectores Después de considerar la productividad de
lamano de obra, € aumento del costo unitario de mano de obra registrado
para lasindustrias productivas fuede 13% anual; seguido por la agricultu-
ra, silviculturay pescad 21%, mineriad 22% y serviciosd 31%. Losin-
crementos diferenciales en cogtos unitarios de mano de obra, junto con las
diferencias en las ponderaciones concedidas a los costos de mano de obra,
producen unatendenciadiferencial entrelos preciosa por mayory a consu-
midor. Especificamente, un cambio en latasade sdariosy en laproductivi-
dad de lamano de obra tiende a tener un mayor efecto en los productos
agricolas'y servicios que en los productos manufacturados. Por consiguien-
te, un cambio en los cosos de mano de obra tiene mayor efecto en los pre-
cios d consumidor, que incluyen € sector sarvicios, que en los precios ad
por mayor.

Luego, consideremos los precios internacionaes. Las exportaciones
e importaciones coreanas son pequefias en comparacion con las tran-
scciones mundiales. Sin embargo,  dlas representaron mas  de la mitad
del PNB total de Corea después de 1972, con aumento gradua a mas del
100% en 1981 Dado d pequefio volumen del comercio coreano frente ala
economia mundia y asu gran paticipacion de comercio externo, tal
como fue descrito antes, es de esperar que |os precios coreanos e vean
afectados por los de los productos extranjeros incluyendo las variaciones en
los tipos de cambio.
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Corea ha importado crecientes cantidades de materias primas en re-
lacion d total de sus importaciones en términos nominales. La parti-
cipacion de las importaciones ha sido cercana d 60%, mientras que la
participacion de las materias primas y bienes de capital en d total de las
importaciones ha permanecido a un nivel uniforme del 80 a 90%. Por
consiguiente, los incrementos en € precio de las importaciones necesaria:
mente suben & costo de la produccidn de bienes que requieren (directao in-
directamente) de insumos importados y hacen subir también los precios de
los bienes que compiten con las importaciones, influyendo significativar
mente asi en |0s precios coreanos.

En Corea, los precios de las maerias primas importadas deter-
minan en gran medida los precios de los insumos intermedios. Consideran-
do la mayor ponderacion dada a los insumos intermedios en los bienes ma-
nufacturados e industriales, los precios de lasimportaciones (incluyendo pre-
cios internacionales) afectan los precios d por mayor més que los precios a
consumidor. En efecto, permaneciendo todas las demés cosssiguaes, s cdl-
culaque un incremento del 10% en los precios de las importaciones produce
un dzadd 3,6% en los precios d por mayor y un dzadd 1,7% en los pre-
ciosd consumidor, basdndose en larelacion insumo-producto en 1978,

Unaofertade dinero en exceso aun determinado nivel de demandade
dinero también es considerada como una causante de inflacion. Tad como lo
indicael Cuadro N° 5, la oferta de dinero (moneda circulante més depdsitos
alavista, M1) tuvo un aumento anual promedio del 30% durante & pe-
riodo 1965-1981. Sin embargo, las tasas especificas de crecimiento anual
eran bastante diferentes del promedio. Al compararselainflaciony latasade
crecimiento de la ofertade dinero s puede deducir que otros factores han es-
tado induciendo importantes variaciones en los precios®

Se cdcularon las razones entre e PNB nominal y laoferta de dinero,
quesedenominavelocidad del dinero, paradeterminar sucongtancia. Lavelo-
cidad ddl dinero tuvo grandes fluctuaciones entre 1965 y 1981, con un cam-
bio minimo de 17% en 1972 y un cambio maximo del 25% en 1981. Da
do que la velocidad se ve afectada por las expectativas en cuanto a lainfla-
ciony tasasde interés, lagran variacion delavelocidad durante € periodo de
16 afios parecereflgjar expectativas variables en estas &eas. ESto, asu vez,
indica incertidumbre con respecto a los cambios en politicay en € ambien-
te internacional, tales como lareordenacion del tipo de cambio del acuerdo
del Smithsonian, y € dzade los precios primarios y dd petroleo. Debido a

®Este punto aparece plenamente documentado en Paul W. Kuznets
Economic Growth and Structure in the Republic of Korea (New Haven: Yale
University Press, 1977).
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CuadroN°5
Preciosal por Mayor y Oferta de Dinero
(Porcentaje)
Razén  Razon PNB

Precios  Oferta Ofertade  nomina

a por dedinero PNB dinero Oferta
Afio mayor (M) rel  PNBreal  dedinero
1965 99 A2 58 26,8 -133
1966 9,0 297 27 151 53
197 64 45 6,6 356 215
1963 84 446 13 299 -16,6
1969 6,4 4,7 138 245 -146
1970 91 197 76 n2 -19
1971 88 187 94 85 03
1972 138 451 58 371 -170
1973 6,9 406 149 24 -126
1974 421 25 80 199 185
1975 26,6 250 71 168 85
1976 121 07 151 136 -12
1977 9,0 40,7 103 27,6 -14,6
1978 17 249 16 119 01
1979 188 207 64 134 47
1980 389 163 -6,2 39,2 121
1981 25 47 71 22 25,2
Promedio 153 01 87 20,7 38

Nota: Para la comparacion d PNB nomina usado para € céculo de la veocidad
de dinero s define como PNB real multiplicado por los precios a por mayor, € uso
del PNB nomina efectivo no cambia los resultados significativamente.

Fuente Banco de Corea, Monlhly Economic Statistics, y Monthly Bulletin, di-
ver 0s gemplares,

las fluctuaci ones resultantes de |os cambios en lademanda de dinero, unava
riacion en la oferta de dinero provocaba un cambio en los preciosen € cor-
to plazo s0lo en forma marginad y de manera impredecible. La fluctuacion
promedio de velocidad entre 1965 y 1981 fue pequefia-sdlo & 3,8%, com-
paradacon las grandes variaciones de vel ocidad sobre unabase anua-. Esto
confirmaque laoferta de dinero tiende a estar relacionada con los precios en
d largo plazo, dada una demandaestable de dinero. Un aumento en laoferta
de dinero, generalmente, lleva a un incremento de la demanda de bienes y
sarvicios. De este modo, los precios d consumidor tienden averse afectados
més rdpidamente que |os precios a por mayor.
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La aparente relacion entre @ dinero y los precios en € largo plazo
no significanecesariamentequed incremento dedinero produzcaautomética-
mente inflacion, pues también influye en & nivel de produccion. El
aumento de dinero puede ser solamente un resultado de los gjustes pasivos
de la autoridad monetaria a la inflacion y € PNB, ocasionados por otros
factores no relacionados con la oferta de dinero. Para determinar larelacion
causd, € Cuadro N° 6 presenta la cantidad de dinero (M1) proporcionada
anuamente, entre 1965 y 1981 por los sectores gubernamentales, privado y
externo. En este cuadro, las cifras negativas en d sector gobierno repre-
sentan los superdvit presupuestarios, en tanto que aquellos en € sector exter-
no reflejan déficit en labalanza de pagos. Durante los intervalos de la crisis
del petrdleo y depreciaciones del tipo de cambio, es decir, 1974-1975 y
1979-1981, d sector extemo absorbid dinero de otros sectores, mientras que
laofertade dinero proveniente del areaprivadacrecio significativamente me-
diante aumentos en los préstamos bancarios. La oferta de dinero en € sector
externo esta fuerade control directo del Banco de Corea. Los cambios en €
crédito interno de Coreaindican ladireccion de lapolitica

El crecimiento monetario durante la primeray la segunda crisis dd
petréleo parece haber sido @ resultado de una politica activa paracompensar
e efecto de los déficit de la balanza de pagos. Edta activa politica puede
justificar € argumento de que los cambios en la oferta de dinero pueden
tratarse como exdgenos durante estos afios. Sin embargo, @ incremento de
laofertade dinero en otros periodos puede haberse producido para gjustar la
demanda de dinero, implicandose asl e carécter enddgeno de la oferta.

Por dltimo, consideremos € efecto de las rigideces en la estructura
econémica sobre la inflacion. Las respuestas de la oferta de bienes y
savicios ante los cambios en la demanda difieren de una industria a otra
De igual modo, los cambios en la cantidad demandada en respuesta a las
variaciones en la oferta de bienes y servicios varian, dependiendo de las
caracterigticas de los bienes y sarvicios en cuestion. Estas diferencias en
respuestas demanda/ofertaafectan € patron de lainflacion de diferente mane-
ra. (Véase Cuadro N°6).

Laofertay la demanda de productos industries son sensibles a los
camhios en los precios, en tanto que la oferta y la demanda de productos
agricolas -debido aque son bienes de primera necesidad- son insensibles d
fendmeno. Unasignificativa dagticidad de precios de laofertay demanda de
productos industriales hace que d gjuste delos preciosaun cambioen lade-
manda/oferta excesiva s produzca rapidamente. Por € contrario, lainsensi-
bilidad de precios de laofertay demandade productos agricolas llevaagran-
des fluctuaciones en los precios cuando se produce unademandau oferta ex-
cesiva. S laparticipacion de laproduccion agricolaen € PNB total es gran-
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de, laestructuraecondmica puede ser dtamenterigida. Td rigidez en laeco-
nomia tiende a causar grandes fluctuaciones de precios cuando e produce
unaoferta deficiente debido alas malas condiciones climéticas. O un aumen-
to inesperado en la demanda de productos agricolas desde e exterior.

Laparticipacion de laagricultura, silviculturay pescaen € PNB ba
jO del 43% en 1965 acad 19% en 1981 Esto aumentd sustanciadmente la
flexibilidad de la estructura econémica con respecto a los cambios en los
precios. Sin embargo, la tasa de crecimiento de la produccion y la tesa de
inflacién coreanas s han comportado hasta ahora en forma asistemética,
creando grandes fluctuaciones en los precios de los productos agricolas. Td
como e afirmara anteriormente, € gobierno s havisto activamente involu-
crado en lafijacion de precios y tasas de interés. Por eiemplo, los precios de
los servicios publicos administrados por € gobierno no han cambiado,
conforme a las condiciones de oferta y demanda del mercado. La inter-
vencidn del gobierno en e mecanismo de precios significa que la estructura
economica de Corea es més rigida que lo que de otra manera s habria espe-
rado. El fendmeno de presion de costos atribuible ala intervencion dd go-
bierno, d igua que la inflexibilidad de la respuesta del sector agricola,
introdujo en la economia una fuerte inflacion, a pesar de que es extrema-
damente dificil cuantificarla. Lainflexibilidad estructural y € manejo de los
precios por parte del gobierno tienen mayor efecto en los precios d con-
sumidor que en los precios a por mayor, ya que éstos dependen princi-
palmente de los precios de los productos industriales.

En d desarrallo de la inflacion también hubo factores individuales
gue contribuyeron, cada uno en diferente medida y a través ddl tiempo. Los
periodos 1973-1974 y 1979-1980 fueron épocas durante las cuaes s produ-
jo un dza importante en los precios internacionales de las materias primas
y también gjustes en los tipos de cambio. Debido a la dependencia en los
precios de los productos industriaes, los precios d por mayor subieron més
que los que llegaron d consumidor durante estos dos periodos. La contribu-
cién de los precios de las importaciones respecto de los d por mayor y d
consumidor fue equivalente d 75 y 45%, respectivamente, de los cambios
ocurridos en los precios.

Cuando no hubo cambios importantes en los precios interna
ciondes durante los periodos 1965-1972 y 1975-1978, = produjo un ato
incremento en la oferta de dinero; una maa cosecha debido a las con-
diciones climéticas, de mano de obra capacitada, y aumento de la
absorcion interna, entre otras cosas Estas condiciones demandal/oferta
[levaron a altos costos de mano de obra 'y de productos agricolas.
Por consiguiente, las azas resultantes en los precios de los servicios y
de los productos agricolas, como también de los precios de productos



164 ESTUDIOS PUBLICOS

industriales, se vieron acompafiados por € adzade los precios d consu-
midor que aumentaron més que los precios d por mayor. Los costos de
la mano deobray los factores demandaloferta contribuyeron con un 65
y 75% d dza de los precios d por mayor y d consumidor, respecti-
vamente.

Andizando todo € periodo entre 1965 y 1980, los precios interna-
ciondes tuvieron un importante efecto en los internos, especiamente en
lospreciosd por mayor. Esteimpacto erade esperar dado € carécter de eco-
nomia pequefia y abiertaa mundo, tal como se analizara previamente. En
contrgposicion con otros paises, los costos de la mano de obra en Corea
parecen tener poco efecto en los precios d por mayor. Esto puede deberse a
que las industrias manufactureras coreanas eran mas intensivas en capital
durante los Ultimos afios que en |os otros paises. También puede atribuirse
alaintervencion del gobierno de Coreaen d mercado labord. Finalmente,
los factores que afectan |as condiciones demanda/oferta-incluyendo € dine-
ro, la estructura econoémica de la produccion y las exportaciones- explican
aproximadamente d 40% de latasade inflacion.

Politicade Tipo de Cambio

Dado que los gjustes dd tipo de cambio afectan tanto d creci-
miento econdmico como a la inflacion, se intento corregir la base para las
variaciones del tipo de cambio. En 1964, Corea pasd oficidmente de un
sstemacambiario de paridad fijaauno de paridad flotante. A pesar de que e
sstema de tipo de cambio ha sdo "flotante”, su verdadero funciona-
miento no ha sido significativamente distinto de lo que podria esperarse de
una base de paridad fija con respecto a US$ 1 con devaluaciones disconti-
nuas y una paridad movil. El Cuadro N° 7 muestra las variaciones en
tipo de cambio nominal del won coreano frente d ddlar norteamericano
entre 19656 y 1981l Se permitié que la tasa nomind flotara por un corto
periodo durante la primavera de 1965, entre 1968 y 1971, y, nuevamente,
desde principios de 1972 hastajunio de ese afio. Para e resto del periodo,
< fijo d tipo de cambio con devauaciones discontinuas.

Se produjeron importantes devauaciones. del 64% en 1964, 12% en
1971 y 1972, 19% en 1975, 25% en 1980 y 12% en 1981. Entre enero de
1975 y diciembre 1979, d tipo de cambio s mantuvo d nivel de enero de
1975. Sin embargo, en enero de 1980, & gobierno permitié gustes dd tipo
de cambio més frecuentes y en pequefias cantidades, con € fin de minimizar
los efectos de shock no deseados, ocasionados por g ustes grandes efectuados
deunavez.
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CuadroN°7

Tasas de cambio del won con respectoal US$

Fecha Tesa Fecha Tesa

(Afio, de cambio (afio, de cambio

mes) (WonsUS$) mes) (WongUS3)
1961.02 13000 1980.07 612,70
1964.06 25551 198008 616,30
1965.12 272,06 198009 625,00
1966.12 271,46 1980.10 651,60
1967.11 26811 198011 658,80
1968.12 281,50 198101 665,70
1969.11 304,35 1981.02 67050
197106 37080 198103 672,80
197212 398,90 198104 678,90
197312 397,50 1981.05 683,80
197412 484,00 198106 685,10
1980.01 580,00 198107 686,90
198002 580,70 1931.08 685,50
198003 586,10 198110 687,20
1980.04 590,50 198111 689,90
1980.05 596,20 1981.12 70050
1980.06 603,00 - -

Fuente: Banco de Corea, Monthly Economy Statistics, diversos gemplares.

Uno de los objetivos de la politica econdmica de Corea hasido man-
tener el crecimiento de |as exportaciones.” Este también ha sido € objetivo
delapoliticacambiariadd pais. El tipo de cambio red indicalos precios de
los productos extranjeros con relacion alos productos coreanos en @ merca:
do mundial. Este tiene un efecto significativo en la determinacién de
monto de |as exportaciones coreanas. Por consiguiente, cuando |os precios
coreanos y |os precios internaciondes varian (en sus correspondientes mo-
nedas), para mantener € tipo de cambio red es necesario cambiar € tipo de
cambio nominal. Esto, asu vez, satisface laregla de laparidad dd poder ad-
quisitivo. El mantenimiento dd tipo de cambio red ha ayudado a impedir

" Las politicas econdmicas en Corea han tenido por findidad ayudar a
la estrategia de crecimiento dirigida hacia las exportaciones, que fue propues-
ta, entre muchos estudiosos, por Bela Bdassa en The Newly Industrializing
Countries in the "World Economy (Elmsford: Pergamon Press, 1981).
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que las exportaciones coreanas s encarezcan con relacion alos productos
competitivos en  mercado mundial.

La naturaleza de las devauaciones discontinuas de 1964, 1971 y
1974, como también de las paridades méviles de 1980 y 1981, son dec-
cionadoras. Las devauaciones de 1964 y 1974 fueron superiores a la canti-
dad necesariaparamantener laparidad del poder adquisitivo, y de este modo
e won s devaud en términosredes. El gobierno coreano devaud parain-
centivar las exportaciones. Por € contrario, las devauaciones de 1971 y la
ocurrida durante 1980 no fueron suficientes completamente para restablecer
d tipo de cambio real a sus niveles anteriores. Estas devaluaciones limi-
tadas reflgjaban preocupacion por € impacto de lainflacion en Corea.

A partir de marzo de 1973, la mayoria de los paises desarrollados
pasaron de un sistema de tipo de cambio fijo a uno flotante. Sin embargo,
Corea fijo su tipo de cambio d ddlar norteamericano (como lo hicieron
muchos otros paises en desarrollo). Esta renuencia a adoptar € sistema
flotante se debia, probablemente, alaincertidumbre de los movimientos del
tipo de cambio causados por la ausencia de mercados monetarios y credi-
ticios bien desarrollados en Corea. Ademés, S las variaciones de tipo de
cambio eran grandes, podrian haber tenido un efecto desfavorableen las tran-
sacciones externas y en latasade inflacion dd pais.

Dado que los tipos de cambio de las monedas de los paises mas
importantes que comercian con Corea varian, € tipo de cambio dd won
coreano, en comparacion con estas monedas, también varia. Durante d pe-
riodo 1977-1978, d tipo de cambio efectivo dd won se deprecio. En 1980,
ése 2 vaoro en un 1%. Después de 1980, € gobierno coreano introdujo
una paridad mavil para compensar parciamente toda variacion en d tipo
de cambio efectivo aterando € tipo de cambio nomina del won con €
ddlar norteamericano. De ahi en adelante, € cambio nominal dd won s
aprecio o deprecio, de acuerdo con @ movimiento de los tipos de cambio
red y efectivo.

Objetivos de las Politicas Fiscd y Monetaria

Las politicas fiscd y monetaria, gplicadas acertadamente, pueden
tener un impacto macroeconomico significativo en una economia nacio-
na. Tdes politices pueden minimizar fluctuaciones econdmicas, fo-
mentar € crecimiento econdmico y llevar la baanza de pagos a un equili-
brio. Las paliticas monetariay fiscal coreanas han estabilizado las fluctua
cionesecondmicasend corto plazoy fomentado € desarrollo econdmico ré
pido en € largo plazo. Laley que establecié d Banco de Coreaetipulalos
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objetivos de estabilizacion del valor dd dinero a fin de acanzar € cre-
cimiento econdmico y desarrollar un sistema crediticio solido parafomentar
€ uso eficiente de los recursos naturales.

La conexion entre las politicas fiscd y monetaria reside en
manejo de los fondos de inversidn para acanzar las tasas de crecimiento
real y de inflacién esperadas. En € proceso de su desarrollo econémico,
Corea haenfrentado dos brechas de recursos. La primeraha sdo una brecha
de recursos extemos -es decir, un exceso de importaciones sobre los
ingresos de las exportaciones que fue Ilenando con ayuda internacional o
préstamos adicionales de capital extranjero-. La segunda brecha fue en €
ambito interno -un exceso de demanda de inversion sobre @ ahorro,
gue hasido financiado por déficit en d presupuesto gubernamental-. Los dé-
ficit dd presupuesto gubernamental han sdo financiados cas exclusiva
mente mediante nuevos préstamos por parte ded Banco de Coreay re-
ducciones en los sados de cga. Estos cambios han afectado la oferta de di-
nero y condiciones de crédito, variando las fuentes domésticas netas de la
base monetaria

I ndicadores Monetarios

Un indicador monetario debe reflegjar € estado y timing de las condi-
ciones economicas generaes. En otras padoras, deberia indicar en d mo-
mento oportuno S la economia s encuentra en una fase inflacionaria o
deflacionaria, de manera que quienes s encargan de formular las politicas
puedan reconocer lanecesdad detomar medidascorrectivas. Ademés, laauto-
ridad monetaria debe ser capaz de controlar é comportamiento del indicador.
En Corea, sehan usado dos indicadores de politicamonetaria: tesas deinte-
rés y ofertade dinero agregada. La ofertade dinero cumple con los dos requi-
gtosde un indicador monetario presentado anteriormente. No ocurrelo mis-
Mo con las tasas de interés. La autoridad monetaria fija las tasas de interés
directamente sobre |os préstamos y depdsitos de bancos comercides. Los
acuerdos tomados en la Asociacion de Bancos (cuyos miembros son bancos
comerciaes) determinan |las tasas de interés efectivas. Las tasas de interés
para intermediarios financieros no bancarios y bonos publicos tienen un
comportamiento muy cercano d delosbancoscomerciales. Dado quelasta
sas de interés oficialmente establecidas son, generalmente, inferiores'y, por
lo tanto, no representativas de las tasas determinadas por la interaccion de
las curvas de ofertay demandaen € mercado, étas no constituyen indicado-
res monetarios confiables en Corea. El siguiente es un bosguejo histérico
de la ofertade dinero agregada como indicador monetario en Corea.
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1965-1969. Dinero en sentido edtricto (M1) -d dinero en circulacion y los
depdsitos a la vista de los bancos comercides- fue € indicador monetario
durante € periodo 1965-1969. La autoridad monetariabas) la tasa-objetivo
de crecimiento monetario en la tasa de crecimiento planificada del PNB, la
tasade inflacion anticipaday € cambio esperado en la velocidad-ingreso del
dinero (causado por la monetizacion del sector de trueque de la economia no
monetizada). El principal instrumento de politica para lograr la tasa-objeti-
vo fue d mango de los préstamos bancarios d sector privado mediante €

control de los activos financieros de Banco de Corea en bancos receptores
de depdgitosen dinero.

7969. Pararegular @ dinero de reserva excesivo proveniente del gobierno y
sector extemo, se adoptd la base de reservadel Banco de Corea como un nue-
VO objetivo monetario. De este modo, teniendo como objetivo la base de
dinero de reserva ded Banco Centrd, la autoridad monetaria intentaba con-
trolar laofertade dinero. Laofertaefectivade dinero s ve afectada, en cierta
medida, por € comportamiento de los bancos comerciales como también

por € deseo de publico de mantener € dinero. Entre 1965 y 1981 larazon
entre M1 y la base de reserva fluctud entre 094 y 1.42%, mientras que la
dd M2 fue de 1,9 a 5,60%. Edta variacion esta lgjos de ser constante, dé
donde s deduce que es poco d control que s puede gercer en laofertade di-
nero teniendo como objetivo la base monetaria.

1970-1977. Hacia fines de los afios 60, las grandes inversiones hechas en €
pasado empezaron a acumular una adta inflacion en la economia'y a provo-
car un deterioro en la balanza de pagos. La autoridad monetaria reconocié
que todos estos factores retardaban € crecimiento continuo y estable de la
economia. A fin de regular € crecimiento de la demanda de inversion y €
crecimiento econdmico, fue necesario @ manejo de los créditos internos pro-
porcionados por € sistema bancario. De igual modo se cambié € indicador
monetario, base de reservadel Banco de Coresa, por |os créditos otorgados a

sector privado por los bancos comercides, cuya oferta estaba més intima:
mente relacionada con € dinero en sentido amplio (M2) que con € dinero

en sentido edtricto (M1). Por lo tanto, los créditos domégticos o la oferta de
dinero definida, en sentido amplio, pasaron a ser d indicador monetario.

1978-Presente. Junto con la segunda crisis del precio dd petrdleo, en 1979,
y las devauaciones de la moneda, las presiones inflacionarias se han acumu-
lado en la economia Por consiguiente, la politica monetaria ha tendido aho-
raadcanzar estabilidad de precios. Por lo tanto, laautoridad monetariacon-
Sdera ahora los agregados monetarios (M1 y M2) como los indicadores més
tilesen & mango de laestabilidad de los precios
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Establecimiento de la Tasa de Crecimiento del Dinero como Objetivo

Para aplicar las politicas fiscd y monetaria, € gobierno formula un
llamado "Plan de Estabilizacion Fiscd" sobre una base anua y trimestral.
El plan establece, explicitamente, la tasa de crecimiento, objetivo de los
agregados monetarios, como M1, M2y créditos internos. Cada afio la Junta
de Planificacion Econdmica redacta € "Presupuesto Globa de Recursos'
(Overall Resources Budget), que especifica los objetivos de la politica-cre-
cimiento dd PNB red, tasa de inflacion, balanza de pagos y asignacion
genera de recursos. Basindose en edte presupuesto, € Minigterio de Har
cienday d Banco de Corea estiman la tasa de crecimiento necesaria de los
agregados monetarios. El marco usado para la estimacion s basa en la de-
manda de dinero; es decir, la tasa de crecimiento de la oferta de dinero es
igual alatasade crecimiento de lademandade dinero, laque, asu vez, esla
tasa de crecimiento dd PNB nominal menos la tasa de crecimiento de la
velocidad-ingreso del dinero. La estimacion de la tasa de crecimiento de la
velocidad de ingreso (PNB nominal dividido por € dinero) conddera las
condiciones de crédito y € nivel de monetizacion de laeconomia, cuando se
producen cambios estructurales y de comportamiento. Latasade crecimien-
todeM1y M2, esimada de esta manera, s puede refinar més incorporando
unjuicio subjetivo sobre trastornos econdmicos y otros acontecimientos.

Los instrumentos de politica monetaria existentes en Coreaincluyen
tasas de descuento, operaciones en € mercado libre, y los coeficientes de
reservas necesarios. Sin embargo, € ambiente econdmico no ha sido ade-
cuado paratodos estos instrumentos. Td como s andizarapreviamente, las
tasas de interés cobradas por bancos son, por [0 generd, determinadas ex6-
genamente y estan bagjo latasadd mercado. Ademés, las tasss de descuento
no han Sdo efectivas para lograr los objetivos de crecimiento monetario.
Con tasss de interés muy bgjas paralos bonos del gobierno y un mercado de
vaores poco profundo, € Banco de Corea ha Sdo incapaz de mangar un
mercado abierto como medio paracontrolar lacfertadedineroy lascondicio-
nes de crédito. Por consiguiente, hasta hace poco tiempo la autoridad mo-
netaria de Corea usaba principalmante controles directos sobre la oferta de
créditos bancarios y la reserva obligatoria para controlar las tasas de cre-
cimiento del dinero. Entre 1965y 1981, los coeficientes de reserva en Corea
cambiaron frecuentemente. Eto se opone a las economias mas avanzadas,
donde € coeficiente de reserva no estd normalmente sujeto a un cambio
periddico, pues éte puede provocar un efecto brusco en lareserva libre de
los bancos comercides y, por consiguiente, en laoferta de dinero.

El coeficiente de reserva de Corea s gplica uniformemente a todos
los bancos comercides, ignorando las diferencias en liquidez entre los ban-



170 ESTUDIOS PUBLICOS

cosindividuales. Paracontrarrestar estaimperfeccion, e Banco de Coreama-
neja una cuenta de estabilizacion monetaria emitiendo bonos de estabi-
lizacion monetaria para controlar dia a dia la posicion de liquidez de los
bancos comercides. La tasa de interés sobre los bonos de estabilizacion
monetaria es relativamente baja comparada con otros valores. De ahi que
sean emitidos principalmente, a bancos comercides e intermediarios fi-
nancieros no bancarios, en lugar de inversonistas generdes. La razon
porcentual entre los bonosy € M1 haido subiendo a gran velocidad, in-
dicando la creciente importancia de los bonos como instrumento de politica
monetariaen Corea

En un intento por introducir un sistema de operaciones de mercado
abierto en Coreg, € gobierno empezo a emitir bonos de tesoreria en 1977.
Esto tuvo por objetivo financiar, d menos, parte de los déficit presupues-
tarios vendiendo los bonos a inversionistas corrientes, minimizando asi €
crecimiento de los préstamos directos ddl Banco de Coreacon ese fin. Sin
embargo, esta operacion de mercado abierto no hasido muy activa. Esto no
€s inesperado, pues los mercados de crédito y de dinero a corto plazo estén
relacionados con los sectores financieros externos y no se encuentran efec-
tivamente desarrollados en Corea

Mercados Financieros

Lamovilizacion del ahorro interno y laretencién del control sobred
sector privado han sido los dos objetivos de la politica financiera estre-
chamente relacionada con € desarrollo de ingtituciones y mercados finan-
cieros. Durante las dos Ultimas décades las ingtituciones financieras en
Coreatuvieron un importante papel en € desarrollo econdmico del pais d
suministrar fondos a los sectores empresarides y proporcionar los medios
parad ahorro financiero de lariqueza de las personas. Larazdn dinero cir-
culante (M2)-PNB subi6 del 9,4% en 1965 d 35,8% en 1980, y la de los
activos financieros PNB subio del 89,3% d 252,4%. Ademas, la razon
entre d cambio en los activos financieros y la formacion de capitd total
aumento de un 96% en 1965 a 185% en 1980. Estas estadisticas muestran
gue los intermediarios financieros tuvieron éxito d inducir a ahorrar riqueza
monetaria. Al mismo tiempo, las instituciones financieras necesitaron cada
vez més de flujo de ahorro para satisfacer lademanda de fondos de parte de
las empresas.

Una progresiva diversificacion acompafio esta expansion del sector
financiero coreano, incluyendo d Banco de Corea, los bancos en generd,
las instituciones financieras no bancarias (tales como compafiias de se-
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guros, compafiias financieras y sociedades financieras a corto plazo) y los
mercados de valores. El total de recursos financieros nuevos aumento
ochentay dos veces desde US$ 209 millones (55,7 mil millones de wons),
en 1965 a USS 17.079 millones (10,377 hillones de wons) en 1930. En
comparacion, € PNB subi6 24 veces. Mientras que la proporcién de los
nuevos flujos de los bancos sobre € totd de fondos (fondos provenientes
de extranjero, inclusive) bajo desde aproximadamente € 58% en 1965 d
485% en 1980, la participacion de las ingtituciones financieras no
bancarias crecio de drededor del 14 d 30,5%. Este incremento ilustra la
creciente importancia de los intermediarios no bancarios en € mercado finan-
ciero. Los mercados de valores (tanto de acciones como de bonos) también
% expandieron como parte del proceso de diversificacion, pero su propor-
cion en laofertatotal de fondos no fue constante durante ese periodo.

El Banco de Coregq, en su papel de banco centrd del pais, determina
la asignacion de préstamos, los niveles de la tasa de interés, y la oferta de
dineroy d crédito. El organismo encargado de tomar las decisiones en esta
aeadentro de Banco es el Comité Administrativo Monetario y Financiero,
que esta presidido por € Ministro de Hacienda.

El principal objetivo del gobierno de Corea ha sido € crecimiento
economico. A fin de acanzar este objetivo, ha puesto los mercados finan-
cieros bgo su edricto control. Las politicas financieras han sdo un
instrumento importante en la implementacion dd impulso a las expor-
taciones y a la industrializacion. Para promover la inversion, e Banco de
Corea ha mantenido las tasas de interés en las ingtituciones bancarias a ba-
jos niveles. En concordanciacon este enfoque, € gobierno también harepri-
mido las tasas de las instituciones financieras no bancarias. Como resulta-
do, lademanda de préstamos alos mercados financieros formales ha excedi-
do naturalmente la oferta

Las tasas de interés para préstamos destinados a propdditos espe-
cides han sdo inferiores a las previstas para préstamos corrientes. En ge-
neral, los préstamos para exportaciones y equipos han tenido las tasas mas
bajas. Los préstamos fueron incentivos especidmente importantes para la
promocion de las exportaciones durante las dos Ultimas décadas. A fin de
reducir € exceso de demanda por préstamos bancarios, € gobierno haregu-
lado un racionamiento del crédito con pautas sectoriaes que especifican los
requisitos de los prestatarios. Sin embargo, este méodo no ha eliminado
todo d exceso de demanda. Por lo tanto, los bancos han subido sus tasas de
interés efectivas para préstamos haciendo uso de diversos métodos indi-
rectos. Por ejemplo, han cobrado las tasas de interés con anticipacion, y han
exigido alos prestatarios abrir cuentas de ahorro a plazo de grandes canti-
dades.
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Este sistemade préstamo discreciona bajo unaestrictaregulacion gu-
bernamental ha promovido la industrializacion. Aproximadamente la mitad
ddl total de préstamos bancarios ha sido asignada alaindustriafabril y are-
dedor de un tercio d capital socid fijo y a otros servicios. En cambio, las
industrias primarias han recibido silo drededor de unadécimapartedetodos
los préstamos.

A comienzos de ladécadade 1960, solo cinco bancos comerciales na-
ciondes operaban en Corea. Sin embargo, durante las dos siguientes dé-
cadas, abrieron sus puertas diez bancos comerciales nacionalesy treintay
tres sucursaes de bancos extranjeros. Ademas, con anterioridad a 1961, no
habia bancos especidizados en Corea. Durante |os afios 60 entraron en ope-
raciones sais bancos especidizados (10s que contintian en funcionamiento).
Cuatro de estos bancos iniciaron operaciones entre 1961 y 1963.

Entre los bancos especidizados, d més antiguo, € Banco de la In-
dustria Mediang, abri0 sus puertas en 1961 para otorgar préstamos como
capital de trabgo a pequefias y medianas empresas de la industria fabril.
También en ex afio, la Federacion Naciona de Cooperdtivas Agricolas y
sus cooperativas miembros formaron un departamento de crédito para
proporcionar ayuda financiera a los agricultores. En 1962, la Federacion
Central de Cooperativas Pesqueras 'y sus organizaciones miembros crearon
un departamento similar. El Citizens Nationa Bank (Banco Naciona de los
Ciudadanos), fundado en 1963, se especidizo en prestar servicios bancarios
para personas y pequefias empresas, necesarios en ese momento ya que los
servicios de los bancos comercides comunes todavia no estaban a digpos-
cién de los pequerios clientes.

En 1967, iniciaron actividades otros dos bancos especidizados que
tuvieron un impacto particularmente importante en la economia coreana. El
primero, € Korea Housing Bank (Banco para la Vivienda de Cored),
suministro préstamos a largo plazo para la construccion de nuevas vi-
viendas para las dases de ingresos medios y bgjos, y apoyd financiera-
mente ala Corporacion parala Vivienda de Coreg, que edificd complejos de
departamentos para estos ciudadanos. Por otra parte, € Korea Foreign
Exchange Bank llend € vacio en cuanto a servicios en divisas, los que pre-
viamente eran efectuados por un departamento del Banco de Corea. Los
bancos epecidizados, efectivamente proporcionan un servicio de depd-
sitos, pero, con la excepcion del Korea Foreign Exchange Bank, sus prés-
tamos estan restringidos a sus propésitos especidizados. El Korea
Foreign Exchange Bank ya no es consderado como un banco especidi-
zado, aungue proporciona algunos servicios Unicos en divisas. Actualmen-
te, otros bancos comerciales y especidizados operan en d area de cambios
internacionales.
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Los préstamos del gobierno y del Banco de Corea son una fuente
importante de fondos para los bancos especidizados de Corea. EStos prés-
tamos estén bajo la supervison directa dd Ministerio de Hacienda. En
cambio, € Banco de Corea contintia controlando directamente a los bancos
comercides. El control del Banco de Corea sobre @ sstema bancario dd
pais se debilitd sustancialmente cuando |os bancos especidizados ingresaron
a sistema. Como en € caso de muchos paises en desarrallo, € pape mas
importante de los bancos coreanos es movilizar € ahorro interno para fon-
dos de inversion. Sin embargo, con anterioridad a 1966, los bancos en
Corea, virtuamente, no operaban en esta &ea debido a las politicas guber-
namental es que desincentivaban su participacion en d ahorro voluntario.

Td vez la accidn gubernamental més significativa para evitar € cre-
cimiento de los ahorros bancarios fue su "politica de dinero barato: El
Banco de Corea (que regul atodas |as tasas de interés bancario) impuso tasas
de interés nominales para depositos inferiores d 15% durante la primera
mitad de los afios 60.

Dada laelevada tasadeinflacion concurrente (entreel 10y d 35%),
en la mayoria de los casos, las tasas de interés redes fueron negativas. Por
lo tanto, no exigtian incentivos para e ahorro en los bancos. Esta Situacion
continué hasta que s produjeron las reformas de septiembre de 1965, las
que duplicaron las tasas de interés nominaes para los depdsitos y condu-
jeron a tasas redes positivas para éstos.

En redidad, las medidas reformadoras de 1965 fueron mas efectivas
de lo que esperaba e gobierno coreano.? Los depdsitos de ahorro y a plazo
aumentaron en un 50% dentro de los primeros tres meses y s duplicaron
anualmente durante los cuatro afios siguientes. Larazon de los depdsitos de
ahorro y aplazo en bancos respecto del PNB aument6 dd 3,8% en 1965 d
6,8% en 1966, y a aproximadamente a 21% durante € periodo 1970 4d
1979, adcanzando & 26% en 1981 El rgpido aumento de ahorro bancario
duranteesteintervalo fue, aparentemente, € resultado de un desplazamiento
del ahorro desde otrasingtitucionesy de un incremento de éste. Enlamedida
gue crecieron los depdsitos de ahorro, también crecieron los préstamos
bancarios. Pero, cuando empezaron a crecer las instituciones financieras no

8 La reforma financiera de 1965 se puede considerar como una aplica
cién de enfoque de Ronad I. Mckinnon en Money and Capital in Economic
Development (Washington: The Brookings Inditution, 1973). Al hacer las ta
sas de interés reguladas més redlistas en una economia financieramente repre-
sva, las indituciones financieras pueden movilizar los ahorros y estimular €
crecimiento. Para mayores descripciones de las medidas y procesos de refor-
ma, conslitee Roben. F. Emery, The Korean Interest Rate Reform of Sep-
tember 1965 (Washington, D.C.. Board of Governors of the Federd Reserve
System, 1966).
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bancarias, después de 1969, la participacion de préstamos vigentes de los
bancos con respecto d total de préstamos existentes comenzé a descender de
un 48% en 1970 a un 38% en 1981

Las ingtituciones financieras no bancarias incluyen € Banco de De-
sarollo de Corea (BDC), € Banco de Exportaciones e Importaciones de
Cores, indtituciones de ahorro, compafiias fiduciarias, compafias de segu-
rosy sociedades financieras a corto plazo (Short-Term Finance Compa-
nies, SFCP). El desarrollo del sector no bancario fue una tendencia finan-
ciera importante de la década de 1970. El total de préstamos de las intitu-
ciones no bancarias aument6 46 veces, desde 202 mil millones de wons en
1970 a 9,331 hillones de wons en 1981, mientras que € de los bancos su-
hi6 23 veces, desde 722 mil millones de wons a 16,481 billones de wons.
En gran medida, esterdpido crecimiento fued resultado del establecimien-
to de nuevas instituciones no bancarias (especialmente de sociedades finan-
cierasacorto plazo) paragenerar fondos desde los mercados monetarios in-
formales (paraelos). Estas han proporcionado tasas de interés paradepositos
més elevadas que los bancos, y de este modo han tenido notable éxito d
movilizar depdsitos de ahorro. Laproporcion de las instituciones no banca:
rias en relacion a total de depdsitos a plazo y de ahorro, aumenté de un
12,5% en 1970 aun 22,3% en 1981

El esfuerzo del gobierno por desarrollar nuevas ingtituciones finan-
cieras comenzd con la Tercera Medida de Emergencia, de agosto de 1972,
La Tercera Medida de Emergencia sobrepasd las medidas de 1965 d
congelar directamente todos |os préstamos del mercado informal y a exigir
que estos préstamos fueran informados a gobierno y transformados en
préstamos a cinco afios, luego de un periodo de gracia de tres afios. De igual
modo, la medida exigio que los préstamos a accionistas de sus propias
empresas £ convirtieran en patrimonio de las empresas. No existe
evidenciade que en ese momento <e produjo fuga de capitales d extran-
jero, probablemente debido alas estrictas restricciones alas transacciones de
capitd  extemo, no obstante la posibilidad de que puede haber sucedido
lo contrario.

Al mismo tiempo, € gobierno establecié nuevas ingtituciones
financieras para reemplazar d mercado informal existente en Corea Las
compafiias financieras y de inversion, d igual que las corporaciones ban-
carias mercantiles, eran sociedades financieras a corto plazo (SFCP) creadas
por € gobierno coreano. La Corporacion Financiera 'y de Inversion de
Corea, fundada en 1972, fue la primera compafiia financieray de inversion
establecida por € gobierno. Hacia fines de 1981, € nimero ha aumentado a
doce ingtituciones. Estas compafiias proporcionan 10s mismos servicios
que prestaba e corredor en € mercado monetario informal, movilizan
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excedentes de fondos temporaes, los que vuelven a prestar alas empresas a
corto plazo. Lafuncion de las corporaciones bancarias mercantiles (fundadas
en 1977 y que alcanzan asais en 1981), bésicamente, eslamismaque lade
las compafiias financieras y de inversdn. Sin embargo, édas también
vuelven a prestar los fondos externos tomados en préstamo en los mercados
de capitales mundiales y en ocasiones proporcionan capital de inversion a
largo plazo.

El gobierno cred las sociedades de ahorro mutuo para reemplazar d
mercado informal de préstamos de consumo, llamado € kae y basado en €
método de ahorro mutuo tradiciona de la recoleccion y uso del dinero por
parte de los miembros. En redidad, las sociedades de ahorro mutuo, esen-
cidmente, son comerciantes kae formales bajo la supervision guberna-
mental. El mercado de préstamos de consumo coreano contintia Sendo de
extenson limitada. Esto se debe a los estrictos controles gubernamentales
sobre |as tasas de interés y la asignacion de préstamos. El hecho de que €
mercado informal aln contintaoperando en estadreaimplicaqued mercado
formal todavia no puede suministrar suficiente crédito y préstamos de con-
sumo & sector privado.

Incluso después de las reformas financieras de 1965, la regulacion
gubernamental de las tasas de interés de las ingtituciones formales produ-
jo considerabl e exceso de demanda de préstamos de estas instituciones, mien-
tras que d mismo tiempo existia un sddo de dinero inactivo. La combina-
€ion de un exceso de demanda por préstamos y un sado de dinero inactivo
cred un mercado informal cuyas condiciones crediticiaseran flexiblesy estar
ban fuera del control gubernamental. Como s describe anteriormente, la
Tercera Medida de Emergencia de 1972 tenia como objetivo formalizar las
actividades dd mercado informal (0 més sencillamente, é mercado negro
pardeo).

Dentro dd mercado monetario informal han exigtido dos tipos de
mercados. Uno de éstos, @ mercado monetario a corto plazo (negocios o
dinero ala vista), ha proporcionado € capitd de trabajo para las empresas.
Se presta € dinero excedente tempora de las empresas y personas a los
corredores de dinero, quienes luego redlizan préstamos a los circulos em-
presrides. Aungue, generamente, s describe € mercado financiero
informal como desorganizado, més bien o contrario es verdad ha sucedido
en d mundo financiero a corto plazo de Corea, d menos en la medida en
que s encuentra comprometido € capital de trabgjo empresarid. Gran
parte de las operaciones crediticias s han redizado de manera bastante
eficiente sobre unabase alavista, yaque los corredores de dinero mantie-
nen unainformacion actualizada sobre sus clientes y las condiciones credi-
ticias.
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Nunca s ha establecido con exactitud € verdadero tamafio de este
mercado informal. Seguin € Banco de Cores, los créditos a personas en €
mercado informal dcanzaron a 102 mil millones de wons hacia fines de
1972 y aumentaron a 186 mil millones a fines de 1981. Esta estimacion,
para 1972, es inferior que la sugerida por Cole y Park, quienes afirman que
las colocaciones eran iguales acas € 40% dd total de préstamos bancarios
en 1964 y 1965, y estimaban este tipo de créditos en 350 millones de
wons ajulio de 1972° Se utilizaron |as estimaciones de Cole y Park en
relacion con las Medidas de Emergencia del 3 de agosto de 1972. Koo,
Hong y Shin, dd Instituto Econdmico Coreano, presentaron recientemente
un completo estudio del mercado informal de Corea™® Las siguientes esta-
digticas estén basadas en este estudio. Como e resume en e Cuadro N° 8,
Koo, Hong y Shin estimaron que @ tamafio del mercado informal era de
1,100 billones de wons a fines de 1981, o aproximadamente tres veces la ci-
fracaculadapara 1972. El tamafio del mercado paralelo relativo d totd de
col ocaciones de bancos receptores de depdsitos en dinero, laofertade dinero
y €l total de deudasdel sector de empresas, aparentemente, descendié sustan-
ciamente entre 1972 y 1981. Esta disminucién parece comprobar € punto
devistade que los fondos del mercado informal se han desplazado alasingti-
tuciones financieras formales.

Todos los fondos del mercado financiero informal han sdo destina-
dos acapita de trabajo acono plazo. Los vencimientos, por lo general, no
son superiores alos tres meses. Generalmente, las tasas de interés pagadas
por los corredores a los proveedores de dinero son de un 3% aun 5% men-
sual. A su vez, los corredores cobran alos prestatarios tasss de interés entre
un 5% y un 7% mensual, dependiendo de la primapor concepto de riesgo.
S bien con muchas diferencias, latasa de interés en d mercado informal ha
tenido unavariacion muy cercanaalas tasas de depdsitos aplazo en lasins
tituciones financieras, particularmente desde 1974. Esto significa que los
mercados formal einformal sehan integrado hasta un grado significativo du-
rante los Ultimos afios. Sin embargo, la existencia dd mercado informal
por s mismo sugiere que éste proporciona servicios de intermediacion fi-
nanciera que de otro modo no son ofrecidos por € mercado formal. Taes
sarvicios, probablemente, incluyen transacciones més rdpidas entre los
prestamistas y prestatarios y bajo condiciones mas redlistas, en este sentido
e mercado informal es complementario del mercado formal.

®David C. Cole y Y. C. Park, Financial Development in Korea, 1945
1978, Korea Development Institute Working Paper N° 7904, 1979.

©'5uk Mo Koo, S. Y. Hong y J M. Shin, A Sudy in Informal Finan-
cial Markets in Korea (Seoul: Korea Economic Ingtitute, 1982).
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CuadroN°8

Estimaciones del Tamario del Mercado I nformal
(En Milesde Millones de Wons, a fines de Afio)

Cambio Por centual

1972 1981 1972-82

Tamafio del Mercado

Banco de Corea 1021 1858 1812

=V 1k 10910

IEC® 350,0 1.1000 314
Egtimaciondd KER

relativad total de

prestaciones

delngituciones

de Depdsitos

Bancos Financieros 0,29 0,07

Oferta de Dinero (M1) 0,67 0,27

Activos de las personas 0,19 0,07

Tota de sociedades”

Total 0,15 0,04

Ingtituciones Financieras 0,39 0,10

aEstimacion de FMI de 1977 (749,36) veces (1 + Usa de crecimiento desde
1977 a 1981, informada por € Banco de Cores).

b Estimacion del IEC (Ingtituto Econdmico de Corea) es @ indice de préstamos
0,29 por la oferta de dinero (M2) desplazamiento a instituciones no bancarias (3.392)

¢ Basado en los activos afines dd afio.

Fuentes : SM. Koo, S.Y. Hong y J. M. Shin, Un Estudio dd Mercado Financie-
ro Informal en Corea. Selll, Instituto Econémico de Corea, 1982.

Ademés de proporcionar d capital de trabagjo para e sector empre-
sarid, d mercado informal tiene un segundo tipo de operaciones prés-
tamos de consumo para personas. Durante la década de 1960 y comien-
zos de los aflos 70, en Corea las personas no tenian acceso a los servi-
cios de los bancos. En  cambio, los préstamos de consumo eran, en ge-
neral, proporcionados por prestamistas particulares y € kae. En contraste
con & mercado monetario informal acorto plazo, este mercado de préstamos
de consumo no estaba bien organizado y también eramucho mas pequefio.
Un informe de Banco Nacional de los Ciudadanos confirma este he-
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cho.™ Una parte importante del ahorro de las personas se encuentra en
e mercado informal, acanzando d 64% de los ahorros en 1981. Por otra
parte, las personas pidieron prestados fondos en @ mercado informal a
una tasa cercana d 80% de sus deudas. Estos fondos han sido utilizados,
principalmente, para adquirir viviendas, proveer capital de trabgo para
compafiias no incorporadas y pararepagar deudas existentes.

Mercadosde Vaores

A fin de movilizar & ahorro interno, € gobierno intenté desa-
rrollar mercados de valores. La primera medida importante en esta direc-
cién fue lapromulgacion de laLey de Promocién del Mercado de Capi-
tdesen 1968, que promovid la ventade valores fiscales d publico, espe-
cificando condiciones parala venta. Laley sirvio para expandir € nimero
de transacciones del mercado y para fomentar la venta de acciones a los
empleados de las empresas emisoras. Ademés, laley cred laCorporacion de
Inversién de Corea para garantizar las ventas de vaores y llevar a cabo
funciones como la estabilizacion de los precios de los valores mediante
operaciones bursdtiles y d otorgamiento de financiamiento para las com-
pafiias de valores. El gobierno también dispuso incentivos tributarios en
favor de las sociedades para que abrieran su propiedad a puablico. En
redidad, laLey de Estimulo ala Propiedad Publica, del afio 1972, estable-
cid labase legd paraque € gobierno obligaraalas grandes empresas a abrir
a publico su propiedad.

En 1974, e gobierno anuncié dos conjuntos de medidas adicio-
naes. El primero incluyd los reglamentos sobre @ financiamiento y la
concentracion de lapropiedad de unaempresa, a igual que los Acuerdos so-
bre @ Control Financiero de las Compafiias Subsidiarias. Bajo estas medi-
das, todas las grandes compafiias que dependen considerablemente de prés-
tamos bancarios tenian que abrirse d publico o s arriesgaban aque no ¢
les otorgaran nuevos préstamos bancarios. El objetivo principa de la segun-
daley, e Plan Genera de Desarrollo del Mercado de Capitdes, fue crear
compafiias de inversion paranuevas emisiones de bonos y acciones.

Para este proposito s fundoé la Compafiia de Inversiones de Corea
mediante lainversién conjunta de empresas de corredores de valores y otras
ingtituciones financieras. Ademés, € gobierno presentd un plan de aho-
rro de vaores a plazo, administrado por compafiias de corretgje de vaores

Ypid.
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paa promover lainversion de parte de los pequefios inversionistas. El
10% de todas las nuevas emisiones de acciones debi6 ser asgnado a los
miembros del plan. Estos esfuerzos iniciales dd gobierno fueron seguidos
por otras medidas para fomentar los mercados de vaores, teniendo como
resultado un progresivo crecimiento del mercado. El nimero total de empre-
s inscritas en € mercado de vaores aumentd de 24 a 343, entre 1967 y
1981. Al mismo tiempo, € monto de las transacciones bursdiles subio
100 veces, desde 25 mil millones a 2,534 billones de wons, mientras que
las transacciones de bonos aumentaron de 0,04 mil millones a 1410
billones de wons.

Desde 1976 a 1978, d sector privado de Coreatuvo un superavit de
fondos inactivos, la mayor parte de los cuales s derivé de los ingresos por
la exportacion de mano de obra para la construccién en € Medio Oriente.
Cuando estos fondos especulativos fueron invertidos, € mercado bursatil s
vio convulsionado. Por gemplo, muchas acciones de empresas constructo-
ras cuyo vaor nomina habia sdo de 500 wons s transaron en mas de
5000 wons. La especulacion terming en 1979 con una rdpida caida de los
precios de las acciones. Lareceson de exeafio Unicamente exacerbo lasitua
cion. Las transacciones bursdtiles disminuyeron de 1,741 billones de wons
en 1978 a 1,134 billones en 1980. Muchos accionidas sufrieron grandes
perdidasfinancierasy d dinero sedesplazd desded mercado accionario d de
los bonos. Esta reaccion en cadena sefida la inestabilidad continuada de los
mercados de valores de Corea

Inversion, Ahorroy Tasasde Retorno

El ahorro y la inversién son ingredientes necesarios para @ cre-
cimiento econdmico. La rgpida expansgdn de la economia de Corea
durante las dos Ultimas décadas no habria Sdo poshble sin las enormes
inversones que € pais redizd durante ese periodo. De hecho, desde
1968, Coreainvirti6 mésde la cuarta parte de su PNB tota. Estaenor-
me inverson fue financiada mediante laagresiva movilizacion dd aho-
rro interno y d estimulo d capita extranjero. El promedio de la razon
entre formacion  bruta de capitd nomina (es decir, la formacion bruta
de capitd internoy & aumento de inventario de acciones) respecto del
PNB fue aproximadamente 10% entre 1953 y 1960. Esta razon repunt6 a
partir de 1961, pero permanecio bgjo d nivel de 15% hasta 1965. Alcanzo
é punto inicid de mayor inverson en 1966, dzandose a un 21,6%. Pos-
teriormente, la razén nunca descendio bajo € 25%, a excepcion de 1972
(CuadroN° 9).
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CuadroN°9
Razén de Inversion Nominal. A PNB Nominal
(Por centaje)
Formacioén Aumento
de capita en
Afio Total fijo acciones
1965 150 148 0,2
1966 216 202 14
1967 219 214 05
1968 259 250 09
1969 288 253 30
1970 26,6 244 24
1971 252 25 2.7
1972 21,7 206 11
1973 25,6 240 16
1974 310 255 55
1975 294 260 34
1976 256 238 17
1977 273 260 13
1978 312 0,7 05
1979 3H4 325 29
1980 315 37 -12
19817 272 283 11

a Preliminar.
Fuente: Banco de Corea, Anuario de Estadisticas Econdmicas, varios gempla
res,y 1982, pp. 280-281.

Gran parte de estas inversiones fueron emprendidas por € sector pri-
vado. Desde 1963, € gobierno coreano haredizado menos del 18% de to-
tal. Para promover lainversién del sector privado, especidmente en lasin-
dustrias manufactureras, € gobierno coreano hadispuesto varios incentivos.
Haofrecido muchospréstamos especidizados alargo plazo con tasas de inte-
rés favorables parataes inversones a través de lasinstituciones de depds-
to como también del Banco de Desarrollo de Corea (BDC, en reemplazo del
Banco de laRecongtruccion de Coreg). Al expandir € gobierno € volumen
de préstamos dd BDC, éste estuvo destinado a suministrar créditos alargo
plazo paralainversién. Enredidad hasuministrado mayor cantidad de crédi-
tos alargo plazo que todas las ingtituciones de depdsitos. EI BDC también
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ha administrado € Fondo de Inversién Naciona, la mayor fuente de fondos
especidizados alargo plazo paralaformacion de capitd fijo. Los préstamos
especiaizados de este tipo han tenido tasas de interés inferiores a las de
operaciones para capital de trabajo a corto plazo, pero tasas més devadas
que paralos préstamos de financiamiento de exportaciones. Por gemplo, en

1972, |a tasa de interés para los préstamos para exportaciones fue un 6%;

para fondos especidizados, un 10%, y para € descuento de letras, 15,5%.
Aungue gran parte de los préstamos de las ingtituciones de depdsitos parala
adquisicion deequiposy laconstruccion han provenido de estosfondos espe-
cides, laproporcidn de estos préstamos dentro del total de préstamos de los
bancos comercides hagdo cercanad 20%.

Al restringir las importaciones, € gobierno coreano también ha
dado un tratamiento favorable d uso de los bienes de capitad. En los casos
en que los bienes de capitd no eran producidos en € pais, pero debian ser
invertidos en industrias elegidas por € gobierno, se han autorizado prés-
tamos en divisas y se han eliminado los aranceles para su importacion. El
gobierno igualmente ha ofrecido incentivos para la inversién (en ciertas
industrias) que afectan d impuesto sobre la renta de las sociedades. Estos
incentivos han incluido tres opciones ofrecidas a los nuevos inversionistas:
1) Exencion tota de los impuestos de las sociedades por tres afios y una
reduccion de un 50% en los impuestos por dos afios adiciondes, 2) Una
reduccion dd impuesto a sociedades de hasta un 8% dd valor totd de la
inversion, o 3) La duplicacién de la asignacion normal por concepto de
depreciacion. La tributacion sobre las utilizades no repartidas invertidas en
nuevas tecnol ogias también fue reducidaaun 8%. El gobierno ofrecio incen-
tivos de inversion en formadiscriminatoria, concentrandose en las industrias
de exportacion y de sustitucion de importaciones. Sin embargo, en los afios
70, tuvieron prioridad lasindustrias pesadas y quimicas (incluyendo produc-
tos quimicos, metales basicos, maguinariay equipos).

En las etapas inicides de su crecimiento economico, Corea depen-
dié, en gran medida, del capital externo. La proporcion del capita externo
con respecto a la formacion total de capitad fue aproximadamente de 40%
durante la tltima mitad de la década del 60 (Cuadro N°10). Posteriormente,
hasta 1977, esta proporcion descendio (conforme con € progresivo desa:
rrollo de la economia coreana) aun 30% estimado a comienzos de |0s afios
70y aun 2,2% en 1977. Sin embargo, desde 1979, Corea unavez mas, &
transformod en un prestatario importante de capital extemo. La proporcion
del capital externo dentro de la formacién total de capital, por lo tanto, au-
ment6 d 21,6% en exe afio, d 324% en 1980y d 30,4% en 1981

Dos factores originaron este repentino incremento de los préstar
mos extemos. El primero fue e aumento de los pagos de intereses de las
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deudas externas, incluyendo laremesa de las utilidades a los inversionistas
de capital externo. Las cantidades comprometidas aumentaron rapidamente
de US$ 75 millones en 1970 a US$ 3689 millones en 1981 El segundo
factor fue la brusca dza de los precios de las importaciones de petrleo en

1980. Aungue € volumen de las importaciones de petrdleo bajé ligeramente

ex afo, d vaor de las importaciones cas se duplicd entre 1979 y 1980,
desde US$ 34 mil millones a US$ 62 mil millones. En 1981, € vaor

nuevamente subié a US$ 6,9 mil millones, no obstante & hecho de que d
volumen bg 6. Larelacion importaciones de petrdleo-tota de exportaciones
de bienes y servicios aumenté dd 17,4 d 27,4% en 1980, tnicamente. Du-

rante 1981 s mantuvo en d nivel dd 25%.

Dede 1965 a 1980, € 85% del capital externo represent6 préstamos
netos. En los afios 50 y los 60, € capital externo estuvo en su mayor parte
compuesto por transferencias netas (especiamente ayuda de los Estados
Unidos de América) y s caracteriz por una tendencia descendente. El
endeudamiento neto comenzé aaumentar rdpidamente desde mediados de la
década del 60 y sobrepasd las transferencias netas a partir de 1968. El
endeudamiento neto proporciond menos del 8% dd total de fondos parala
inversion a comienzos de los afios 70 y menos dd 4% después de 1975
(Cuadro N° 10). Dentro de las transferencias netas, las transacciones
privadas han predominado, representando las transferencias oficiales tnica-
mente la décima parte del tota, desde 1977. La mayor parte de las in-
versones extemas en Corea entre 1962 y 1981 < efectuaron en forma de
préstamos y acanzaron un total de US$ 35 mil millones a fines de 1981
Las inversones directas comprendieron sdlo € 5,5% dd total, y las deudas
acorto plazo fueron de arededor de US$ 12 mil millones.

Cuando disminuyo d flujo de capitd externo a Corea d ahorro
interno subié rpidamente. La porcion del ahorro interno dentro de ahorro
total representd menos del 50% hasta mediados de ladécadadel 60. A partir
de 1965, la proporcion aument6 regularmente hasta 1977 (desde & 49,6%
ad 92,1%), con la excepcion de los afios 1971 y 1974 (Cuadro N° 10).
Posteriormente, descendio d 63,2% en 1980, con un leve aumento a
73,4%en 1981

El incremento de ahorro interno durante 1977 se debi6 en su ma
yor parte d aumento del ahorro del sector privado. Aunque laproporcion dd
ahorro dd sector privado ha sdo por lo generd errética, efectivamente
aumenté de 381% en 1965 d 716% en 1977. Por otra parte, la
proporcion del ahorro estatd  permanecio relativamente etable, drede-
dor del 20% durante € mismo periodo. El ahorro estatd ha estado com-
puesto en gran medida por ahorro neto, con dlo un 1% a 2% representado
por provisiones por concepto de depreciacion (Cuadro N° 11). Esto reflgja
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que la participacion del ahorro dentro del gasto publico total y larelacion
deeste tltimo cone PNB han permanecido rel ativamente estables. En gene-

ra, @ primero hasido del 30 d 40%, mientras que € Ultimo ha oscilado d-

rededor del nivel de 20%.

En la formacion dd ahorro privado, las sociedades tuvieron un
papel més importante que las personas, d menos hasta 1975; étas pro-
porcionaron € 35% dd ahorro tota en la segunda mitad de la década de
los 60, & 33% en la primera mitad de los 70, y aproximadamente e 40%
entre 1975y 1977. A partir de 1978, la proporcién del ahorro de las socie-
dedes descendio ligeramente, pero aln s mantuvo proxima d nivel del
30%, como indica d Cuadro N° 11 La principa forma de ahorro de las
sociedades han Sdo las provisiones por concepto de depreciacion, mientras
que € ahorro neto ha sdo de menor importancia. Entre 1965 y 1978, las
provisones por concepto de depreciacion fueron la principa fuente de
fondos de inverson en Corea, con una contribucion del 25 d 30% del
ahorro tota. En cambio, la participacion del ahorro de las personas en €
ahorro total fue dd 1,2% en promedio durante la segunda mitad de los afios
60. Sin embargo, durante la décadade 1970, & ahorro de las personas crecio
répidamente. SAt6 ded 149% durante los primeros cinco afios de la
década d 26% edtimado en 1976 y siguid aumentando hasta 1978. En
1977 y 1978, d ahorro de las personas registré la mas ata proporcion
dentro del ahorro total (Cuadro N° 11). Este dramético incremento en €
ahorro de las personas también s vio reflgjado en d rdpido aumento de la
propension promedio hacia @ ahorro de las personas, ddl 0,2% en 1965 d
15% en 1978.

El gobierno ha controlado directamente todes las tasss de interés
para d ahorro y los préstamos de los bancos. De este modo, |a tasa de
interés para @ ahorro ha dependido de la politica gubernamental més que
directamente de la oferta y la demanda del mercado. La politica guberna-
mental sobre las tasas de interés bancarias ha pasado por tres diferentes
etgpas. Con anterioridad a septiembre de 1965, € gobierno mantuvo en
bajos niveles las tasas de interés para e ahorro y  préstamo en los mer-
cados financieros formaes. Debido a la concurrente elevada tasa de in-
flacion, esta politica de "dinero barato” produjo tasas de interés red nega
tivas por varios afios después. A comienzos de la década de 1960, latesade
interés nominal paralos depdstos bancarios aplazo, fuedd 15% anual y
de 10% para € ahorro a plazo. Al mismo tiempo, los precios d consu-
midor para todas las &eas urbanas subieron un 19,7% en 1963, 29,5% en
1964 y un 136% en 1965. Como resultado, la tesa de interés real para
los depdsitos a plazo efectivamente registro un -4,7% en 1963, un -14,5%
en 1964 y un 14% en 1965. Similarmente, las tasss de interés real pa
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rael ahorro aplazo para los mismos afios fueron de un -9,7%, -19,5%
y -4,5%, respectivamente.

Durante la segunda etapa de estas politicas gubernamentales (desde
septiembre de 1965 hagta fines de 1971) < fijaron las tasas de interés no-
minales para e ahorro lo suficientemente altas para estimular € ahorro en
los bancos. Las reformas indtituidas en septiembre de 1965 subieron las
tasas de interés nominales para los depdsitos y @ ahorro a plazo (las dos
Unicas formas importantes de depésitos de ahorro en los bancos) a 30%
anual. Aunque € gobierno comenzé a bajar |as tasas a partir de 1963, étas
permanecieron sobre @ 20% hasta 1971. Durante & mismo periodo, latasa
de inflacion también fue relativamente moderada, no superior d 14% anual,
excepto en 1970 cuando llegd a un 16% estimado. En consecuencia, las
tasas de interés redl es permanecieron positivas.

La tercera etapa comprendié € periodo pogterior a 1972, du-
rante d cua la politica gubernamental de "dinero barato" fue res-
tablecida y las tasas de interés nominales fueron, una vez més, fijadas en
bajos niveles. De hecho, lastasss de interés nominales descendieron
de 21,3% d 17,4% en o enero de 1972, y cayeron d 12,6% S0lo Se-
te meses después. Posteriormente, |as tasas continuaron siendo bajas con d-
zas y caidas intermitentes. Las tasas de interés reales para los depositos a
plazo fueron aln més bajas -menores que & 3%, excepto en 1974, 1977 y

1978 cuando registraron més del 5%-. Las tasss para € ahorro a plazo
fueron limitadas a niveles similares a las vigentes para los depdsitos a
plazo.

Durante edta tercera etgpa, s efectué un importante cambio en
cuanto a la estructura de las tasas de interés para los depositos a plazo,
basandose en los vencimientos. Anteriormente, las tasas de interés para
vencimientos de corto plazo eran sustancialmente més bagjas que para los
vencimientos mas largos. En enero de 1974, d gobierno redujo las dife-
renciaes en las tasas de interés entre los diferentes vencimientos. Se im-
plemento esta accidn sobre la estructura de plazos para fomentar y movili-
zar tanto € ahorro alargo como acorto plazo.

Las tasas de interés parad ahorro en instituciones no bancadas han
tenido grandes diferencias, dependiendo de factores como vencimientos,
asignacion de recursos y los propositos especides de cada ingtitucion. El
objetivo de las compafiias financieras y de inversion, fundadas inicialmente
en 1973, fue reunir @ dinero inactivo a corto plazo. Por otra parte, las
compafiias fiduciarias s concentraron en movilizar los activos en gran
escdaalargo plazo; mientras que las sociedades de ahorro mutuo s fijaron
como objetivo reunir los pequefios ahorros a largo plazo de las clases de
ingresos medios y bgos. Por lo tanto, no es sencillo comparar las tasas de
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interés de edas ingtituciones entre dlas mismas y con la de los bancos.
Sin embargo, en generd, las tasss de interés parae ahorro con vencimien-
to smilares de ingtituciones no bancarias han sido levemente superiores a
las de los bancos.

A diferencia de las tasas de interés para € ahorro mantenidas por
las ingtituciones financieras, los rendimientos promedio de las acciones
y bonos en Corea han dependido de la accion reciproca de la ofertay la
demanda del mercado. Sin embargo, solo s dispone de datos consisten-
tes sobre @ rendimiento promedio de los dividendos de acciones para
después ddl afio 1967, y paralos bonos, después de 1976. Como ya & ha se-
fialado, los mercados de va ores coreanos han experimentado varias dzas y
caidas bruscas. Debido a esta inestabilidad, las acciones no han sido un
buen sustituto para las instituciones financieras bancarias o no bancarias
en cuanto a inversiones a largo plazo. El rendimiento promedio de los
dividendos de acciones es un componente del rendimiento de la accion que
también incluye ganancias de capital resultantes de las apreciaciones de los
precios. As los rendimientos de los dividendos probablemente son infe-
riores que las tasas de interés para e ahorro ofrecidas por las ingtitucio-
nes bancarias y no bancarias. La experiencia coreana confirma esto, epe-
cialmente durante la Ultima mitad de la década de 1960, cuando las ingtitu-
ciones financieras formales ofrecieron tasas de interés muy arayentesy d
rendimiento promedio de las acciones fue sdlo lamitad de las tasas of recidas
para e ahorro bancario a un afio plazo (Cuadro N° 12). En cambio, los bo-
nos han Sdo excelentes sudtitutos para inversones alargo plazo, d menos
de acuerdo con los datos disponibles. El rendimiento promedio de los
bonos, Sn excepcion, ha sido mucho mayor que las tasas de interés banca-
rias. En especid, después de 1978 las tasas para los bonos de sociedades
andnimas fueron més de un 8% superiores.

Las tasas de interés para e ahorro y los rendimientos de los valores
no han sdo suficientes para estimular @ ahorro. Parallenar este vacio,
e gobierno ha dispuesto incentivos tributarios. En 1962, s presentaron
los primeros incentivos tributarios parae ahorro de personas, autorizan-
do la exencién del impuesto a la renta para los intereses ganados por los
ahorros en las ingtituciones financieras formales. Iniciamente, todas las
ganancias de intereses obtenidas por @ ahorro bancario fueron de este modo
exentas de impuestos. A partir de 1965, también s eximié de pago de
impuestos alos intereses ganados por & ahorro mutuo y aplazo. Sin embar-
go, después de 1972, = excluy6 de la exencidn tributaria a los intereses
ganados por gran parte del ahorro a corto plazo, con la excepeidn de los
ingresos por dividendos. El gobierno emprendié medidas adicionaes para
utilizar @ sstema tributario como induccion d ahorro: Autorizé la
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Cuadro N° 12

Rendimientos Promedio de Accionesy Bonos
(Tesa Anual, Porcentaje)

Bonode

Afio Accion Sociedad Andnima
1966 N.A.

1967 11.6 -
1968 13,7 -
1969 12,6 -
1970 17,0 N.A.
1971 18,4 N.A.
1972 13,8 2,9
1973 7.3 21,8
1974 13,2 21,0
1975 12,0 20,1
1976 12,7 20,4
1977 14,2 20,1
1978 12,9 21,1
1979 17,8 26.7
1980 20,9 30,1
1981 16,3 24,4

Nota: El rendimiento de las acciones es d rendimiento de los dividendos
Fuente: Banco de Corea, Anuario sobre Estadisticas Econdémicas, varios eem-
plares.

deduccion  de cierta parte del ahorro de la base imponible sobre la renta.
Otra ley relativa d impuesto sobre la renta, anunciada en 1974, dispuso
tades deducciones para tipos de ahorro y seguro especides establecidos
para las clases media y bgja. Un tercer incentivo tributario del gobierno
baj 6 las tasas de impuestos sobre los ingresos por concepto de dividendos e
interesesa 5%.

Junto con estos incentivos tributarios, € gobierno concedié tasss de
interés mas dtas d ahorro de personas que a los depdsitos a plazo or-
dinarios. Ademés se hapermitido que los depdsitos en las cuentas corrientes
de personas ganaran intereses, mientras que no L autorizo tal situacion
paralas cuentas corrientes de las empresas.

L as tasas de interés ofrecidas para los depositos a plazo en las socie-
dades de ahorro mutuo siempre han sido las més dtas de todas las cuentas
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de ahorros entre las ingtituciones financieras. Como otro incentivo mas
los tenedores de cuentas de ahorro bancarias tienen prioridad para obtener
préstamos de consumo en los bancos donde tienen sus cuentas. Este in-

centivo hasdo particularmenteatractivo paralos ahorrantes debido aquelas
tasas de interés para los préstamos bancarios han sido inferiores que les
ofrecidas en los mercados monetarios informales. Los tenedores de cuentas
de ahorro epecides también tienen cierta prioridad para obtener acciones
recientemente emitidas y departamentos recién congtruidos.

Relaciones Econdémicas Exteriores
Balanza de Pagos

La baanza de pagos regidtra las transacciones externas de bienes,
sarvicios y capitd financiero de un pais individual. Més especificamente,
las transacciones de bienes tangibles son registradas en la cuenta co-
mercid y aquellas de sarvicios intangibles (tales como trangporte, vigjes,
ingresns de inversones) e incluyen en la cuenta comercid invishble.
Ambas se combinan para formar la cuenta corriente. La cuenta de capitd
de la balanza de pagos incorpora los cambios en los activos y pasivos del
capita financiero, tales como bonos estatdes y de sodiedades andnimas, y
los cambios en d capita de riesgo entre las naciones.

El Cuadro N° 13 presenta la Situacion generd de la baanza de
pagos de Corea desde 1965. La importacion de bienes ha Sdo conss
tentemente mayor que la exportacion de éstos, teniendo como resultado
progresivos déficit en la cuenta comercia. De hecho, € volumen de los dé&
ficit aumento progresivamente de US$ 240 millones en 1965 a US$ 1040
millones en 1971. Poderiormente, los déficit disminuyeron brevemente
entre 1972 y 1973, pero empeoraron de manera considerable luego de la
crigs del petrdleo de 1974, cuando subieron amés de US$ 1.900 millones
en 1974 y aUS$ 1600 millones en 1975. Después de cierto mejoramien-
to, en 1976 y 1977, los déficit nuevamente estdn aumentando, acanzando a
USS$ 3 a4 mil millones anuales desde 1979 a 1981

Como aparece en d Cuadro N° 13 la cuenta comercid invisble
registré superdvit netos todos |os afios antes de laprimeracrisis del petroleo
de 1974. Sin embargo, desde entonces s havuelto aunaposicion de défi-
cit neto variando entre US$ 71 millones y US$ 1500 millones, excepto en
1977 y 1978. Los déficit relativamente grandes en la cuenta comercid invi-
sble durante 1980 y 1981 e debieron a un exceso de pagos por las rentas
de les inversones con rdacion a les entrades. ESto reflga d
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hecho de que los activos de los inversionistas extranjeros en Corea eran
mucho mayores que lasinversiones de Corea en d exterior, un desequi-

librio que no ha sido compensado totalmente por € superavit de bienes,
sarvicios e ingresos, resultante del auge de la exportacion de laconstruccidn

d Medio Criente. El sddo en cuenta corriente (que incluye las transfe-

rencias netas) se mantuvo deficitario durante € periodo presentado en €
Cuadro N°13 y experimentd fluctuaciones de acuerdo con aquellos de la
cuenta comercid. Esta similitud de movimiento se deriva del hecho que €
comercio invisbley las tranferencias netas fueron peguefias en relacion con
e sddo de lacuentacomercid. El ahorro interno de Coreano harespondido

alanecesdad de un nivel deinversion maseevado. El gobierno hafomenta

do activamente laimportacion de capital extemo parallenar labrechade aho-

rro e inverson y cerrar la brecha del tipo de cambio resultante de los
progresivos déficit en la cuenta corriente.

La naturaleza del flujo de capital externo a Coregq, iniciado origi-
nalmente por & gobierno, contrasta agudamente con la situacion de los
paisess industridizados, donde dichos flujos son motivados por agentes
privados que buscan d méximo rendimiento para la cartera de inversion.
En Coreq, los préstamos externos (que representan la mayor parte de la
entrada de capitd a largo plazo) en su mayoria han sido garantizados di-
rectamente por € gobierno o sus organismos. Los montos de estos prés-
tamos son determinados, en gran medida, por € gobierno coreano, basan-
dose en los objetivos de crecimiento econdmico, objetivos de importacion
y exportacion y d nivel deseado de resarvas, internaciondes. Ademas, in-
cluso, los préstamos de las ingtituciones bancarias o de las empresas pri-
vadas general menterequieren lagprobacion del gobierno, particularmenteen
lo que < refiere a volumen y las condiciones crediticias (por gemplo, las
tasas de interés y @ periodo de amortizacion). En oposicion a este flujo
financiero inducido por € gobierno, la inversion externa directa ha sido
relativamente insignificante en Corea, oscilando drededor de los US$ 100
millones anual mente, desde 1965.

Como indica @ Cuadro N° 13, d vaor de la entrada de capita a
largo plazo en promedio ha correspondido aproximadamente a monto de
los déficit en la cuenta corriente. Sin embargo, por tres afios, a partir de
1976, labdanza de capitd alargo plazo fue alin mayor que € déficit en
la cuenta corriente, posiblemente debido alareposicion de las reservas en
divisas que habian disminuido a bajos niveles, después de la criss del
petrdleo de 1974. Como resultado, la baanza basica (es decir, la suma de
las cuentas de capita corriente y a largo plazo) registré superdvit desde
1976 hasta 1978. La mayor parte de los flujos de capital neto a corto plazo
durante este periodo estuvo compuesta por créditos comercides propor-
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cionados por los exportadores extranjeros a los importadores internos. Los
créditos comerciaes a corto plazo también financiaron, hasta cierto punto,
los déficit en la cuenta corriente de Corea. Los errores y omisiones en la
balanza de pagos son las transacciones no identificadas e incluyen entradas
especulativas de capital acorto plazo.

Un déficit en labalanza de pagos es financiado por una disminucion
en los activos de la reservay un aumento de los pasivos del sistema ban-
caio.

Los cambios en los activos de reserva, a su vez, afectan la oferta de
dinero através de la posicion de activos extranjeros netos del banco central
de Corea, d Banco de Corea

Segln d actua sistema flotante de Corea, la autoridad monetaria en
ocasiones ha intervenido con @ objeto de mantener la tasa de cambio de-
Seada en relacion a otras monedas extranjeras.

Tendencias y Caracterigticas de las Exportaciones

Aunque las exportaciones de Corea se han expandido a un ritmo ra
pido, su participacion en € comercio mundial nomina contintia siendo
pequefia. El vaor de las exportaciones mundial es crecid aunatasaanua pro-
medio de 17,2% desde 1968 a 1980, mientras que |as exportaciones corea
nas aumentaron a unatasaanua promedio del 37,5%. Conforme a estos di-
ferenciales porcentuales en las tasas de crecimiento, la participacion de los
productos bésicos coreanos en las transacciones mundiales subié abrupta
mente de 0,21% en 1968 a aproximadamente 1% en 1980; sn embargo esta
proporcion es todavia insignificante dentro del comercio mundial. El volu-
men de exportaciones coreano también ha tenido aumentos considerables,
particularmente a compararsele con la produccion red del pais. El volu-
men red de exportaciones de Corea aument6 en promedio un 26%, sobre
una base anual, entre 1965 y 1981, mientras que e PNB crecié sdlo un
8,7%. Al mismo tiempo, la participacién de las exportaciones dentro del
PNB subi6 de 5,7% en 1965 d 48,7% en 1981

Gran parte de las exportaciones de Corea son bienes manufactura-
dos que son atamente sensibles a un cambio en € ingreso en @ extranjero
(ladlasticidad-ingreso del volumen de exportaciones es de drededor del 3,5)
De este modo, € répido crecimiento de las exportaciones se debié principal -
mente a factores econdmicos internacional es favorables, tales como un ma-
yor ingreso en los EE.UU. y Japdn. Sin embargo, € crecimiento de las ex-
portaciones también puede atribuirse alas iniciativas gubernamental es desti-
nadas a identificar con precision las industrias y los productos més adecla-
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dos para la competencia internaciona y a promover taes exportaciones a
través de diversos incentivos, incluyendo descuentos impositivos y tasas de
interés favorables. Ademés, los niveles de precios competitivos de las ex-
portaciones coreanas han ayudado a producir € rdpido crecimiento de las
exportaciones del pais, debido aqueladlagticidad de demandade las expor-
taciones con respecto d precio relativo es de drededor dd 1,2 La compe-
titividad de las exportaciones coreanas en d mercado mundial ha sdo €
resultado de la ata productividad de la mano de obra del pais. Durante €
periodo 1965 a 1981, d PNB red de Corea crecio a una tasa dd 8,7%
anud, en promedio, unatasa levemente superior ala tasade crecimiento de
Japon (7,2%), y mucho mayor que la de los Estados Unidos de América
(3,1%). Corea experimentd unatasa de crecimiento notablemente mayor en
la productividad de lamano de obra (13%) que Japdn (9,1%) o los Estados
Unidos (2,3%).

Cambios Estructuraes en la Industria de Exportacion

La estructura de la industria de exportacion de Corea ha cambiado
durante las dos Ultimas décadas. Primero las exportaciones coreanas
tradadaron de los productos primarios alos productos de laindustrialigera,
y luego hacia productos de la industria quimica y pesada. En 1962, los
productos primarios representaron € 72,6% de todas las exportaciones
seguidos por los productos de la industria ligera en un 20,3% y por los
productos de la industria pesada y quimica en un 7,1%. Después de sdlo
cinco afios, los productos de la industria ligera representaron & 63,9% del
total de exportaciones, mientras que los productos primarios bajaron &
275% vy la industria quimica pesada subi6 levemente d 8,6%. La par-
ticipacion de laindustria ligera permanecié estable en un 70% estimado
hasta 1974, cuando bgjé d 50%. Esta brusca disminuciéon s vio acom-
pafiada por un aumento en la participacion de los productos de la industria
quimicay pesadadd 21% en 1972 d 42% en 1980.

En 1980, los productos de exportacion dominantes continuaron
siendo los articulos tradicionales, tales como los textiles y @ vestuario, que
on industrias intensivas en mano de obra no calificada. EStos dos pro-
ductos solos, representaron arededor del 30% del total de exportaciones. Sin
embargo, hay nuevos productos que estén avanzando rapidamente, in-
cluyendo la maquinaria ééctrica, € fierro, € acero y los barcos, que son
productos intensivos en mano de obra calificada. Ademés, los productos in-
tensivos en capital y en tecnologia avanzada estan comenzando a tener
importanciaentre las exportaciones del pais.
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Los cambios en la estructura de las exportaciones reflgjan la im-
plementacion de la estrategia de desarrollo de Coreaque s inicié en 1962
Durante las etapas inicides de industriaizacion, € gobierno promovio la
exportacion de los bienes cuya produccion o montaje dependian en gran
medida de mano de obra no calificada con bajos niveles de sdarios, y que,
por lo tanto, tenian una ventgja comparativa en los mercados mundiales.
Cuando la economia acumuld mas capital y experiencia tecnologica, la
ventaja comparativa de Corea s desplazd alos productos intensivos en ma-
no de obra cdificada y/o intensivos en capital. La FiguraN® 1 ilustra como
las diferentes estructuras de exportacion caracterizan las diferentes etapas del
desarrollo econdmico en Corea 'y Japon. Como € gréfico muestra, las ex-
portaciones japonesas estan en gran medida orientadas hacia los productos
intensivos en tecnologia, que consumen recursos y son fabricados en serie
(tales como maquinaria, equipo de transporte, fierro y acero). En contraste,
las exportaciones coreanas estan compuestas en gran medida por productos
intensivos en mano de obrasimple, tales como textiles, productos de made-
ray de metal.

Otro fendmeno importante es que la participacion de las exporta
ciones coreanas a diversos paises ha variado desde 1965. EI Cuadro N° 14
representa los componentes porcentuales ddl total de las exportaciones de
Corea, comercializados con paises industrializados, paises en desarrollo
exportadores de petréleo y con paises en desarrollo no exportadores de pe-
troleo, entre 1965 y 1980. Ademas, los paises industrializados estan tam-
bién subdivididos en Estados Unidos de América, Japon y otros paises. Una
tendencia obvia que muestrae Cuadro N° 14 es d descenso sogenido en la
participacion en los mercados de los paises industrializados. Al mismo
tiempo, los paises en desarrollo exportadores de petréleo han aumentado su
participacion considerablemente. Los paises en desarrolle no exportadores
de petrdleo han experimentado solamente un ligero aumento de la partici-
pacion durante @ mismo periodo. Entre los paises industrializados, la
proporcion de exportaciones coreanas a los Estados Unidos de Américay
Japon disminuyd, mientras que las exportaciones a otros paises industriali-
zados, particularmente de Europa, han aumentado.

Esta tendencia surgié debido, principalmente, a los decididos es-
fuerzos de Coreapor diversificar sus mercados, reduciendo la variabilidad de
sus exportaciones d disminuir su dependencia de los Estados Unidos de
Américay de Japdn, y por expandir su volumen de exportaciones sobre una
bese mundial en € largo plazo. La aternativa, una concentracion con-
tinuada de las exportaciones en unos pocos mercados, habria, probable-
mente, creado resistencia a los productores coreanos en los paises impor-
tadores, en la medida en que aumenté la participacion de los productos
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FiguraN° 1

Comparacién de la Estructura de Exportacion de Bienes
Manufacturados para Coreay Japén

Productos
Intensivos
en Tecnologia*
Productos Productos
Intensivos Fabricados
€n mano en Serié?
deabra®
Productos
Productos Fabricados
I ntensivos ensgiey
en Capital y consumidores
Tecnologia derecursos®

1 Producto intensivos en tecnologia instrumentos de precison, motores, aeronaves, buses, ve-
hiculos de ferrocarriles, maquinarias de trabajo metdlicas, maquinas para laimpresion y encuademacion de
libros, maquinarias eléctrica pesada

2 Productos fabricados en serie, equipos de telecomunicaciones, equipos electrodomésticos, otros
equipos déctricos, automdviles, maguinaria agricola, maquinariaindustrial.

3 Productos fabricados en seriey consumidores de recursos: Productos petroguimicos, productos
de cogto, productos de acero y fierro, manufacturas de papel y manufacturas no ferrosas.

“ Productos intensivos en capital y tecnologia: cemento, manufacturas de caucho, de cuero, texti-
les, maguinaria de oficina, instrumentos musicales, bicicletas, productos metdicos manufacturados, relojes
pulseray murales.

5 Productos intensivos en mano de obra sencilla manufactura de madera, textiles, cerémica, ju-
guetes, diversos articulosmanufacturados.

Fuente: Paeng, Dong Joon,"Koredls Trade Structure in the 1970s', Quaterly Economic Review
(Diciembre de 1980), Banco de Corea.
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CuadroN° 14
Direccion de las Exportaciones
(Porcentaje)
PaisesI ndustrializados Paisesen Desarrollo
Paises Paises
exportadores de no exportadores

Afio EEUU. Japon Otros Total petréleo de petréleo
1965 35,2 25,1 143 74,6 0,7 24,7
1966 38,4 26,2 17,0 81,6 0,8 17,6
197 42,9 26,5 13,5 82,9 0,7 16,4
1968 51,7 21,9 11.8 85,4 0,6 14,0
1969 50,7 21,4 10,6 8,7 0,8 15,5
1970 46,7 28,0 2,1 86,8 1.1 12,1
1971 49,8 2,5 11,3 85,6 3,1 11,4
1972 46,9 25,2 13,9 86,0 2,7 11,6
1973 31,7 38,5 14,7 8,9 2,0 9,5
1974 33,5 30,9 18,2 82,6 3,8 11,7
1975 30,2 25,4 21,0 76,6 6,6 15,1
1976 32,4 23,4 2,7 78,5 9,3 11,0
1977 31,1 21,46 21,5 74,0 12,4 12,5
1978 32,0 20,6 21,9 74,5 10,9 3,5
1979 29,2 2,3 21,9 73,4 11.1 14,3
1980 26,4 17,4 20,4 4,2 12,8 18,3

Fuente: Fondo Monetario Internacional. Direccion del Comercio, diversos gem-
piares.

coreanos en € mercado. Ademés, las condiciones de ingreso y demanda en
los pocos paises importadores habrian restringido la expansion de las ex-
portaciones coreanas.

Estructuray Caracteristicas de las Importaciones

Al igual que d sector exportador, las importaciones coreanas tam-
bién han experimentado importantes cambios. Entre 1965 y 1981, las
importaciones redes aumentaron a una tasa anua promedio de apro-
ximadamente d 20%. La tasa de crecimiento de las importaciones redes
comparada con & PNB rea (que aumento a una tasa anual promedio de
8,7% durante & mismo periodo) aumento la participacion de éstas en PNB
dd 13% en 1965 d 54% en 198l Las materias primas 'y los granos han
representado una parte importante de las importaciones. Consecuente-
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mente, las importaciones redes no 9o dependen de la actividad pro-
ductiva real de Coreg, Sno también de la politica gubernamental con res-

pecto alas importaciones, incluyendo la tasa de cambio y |a disponibi-
lidad de divisas. Ad, latasa de crecimiento de las importaciones redes ha
estado vagamenterelacionadacon latasade crecimiento del PNB y, en cierta
forma, afectada por los cambios en los precios. La dadticidad-ingreso del

volumen de importaciones, probablemente, es de cerca de 1,3, mientras
que la dadticidad respecto de un cambio en € precio relaivo probable-
mente es de drededor del 0,8, de acuerdo con las estimaciones de Kwack y

Mered.”?

Laproporcion de bienesy materias primas parad uso interno en
el tota de importaciones durante la década de 1970 fue de drededor del
20%. La proporcion de bienesy materias primas para la exportacion y
d uso interno, en conjunto, se cacula que ha sido aproximadamente entre
e 40y d 60% dd totd de importaciones durante este periodo. Este ele-
vado porcentgje de importaciones de materias primas en Corea puede
explicarse, en parte, por laescasariquezade recursos naturales del pais. Sin
embargo, después de 1973, la proporcion de materias primas importadas
dentro de tota de las importaciones creci6 en forma mas lenta o,
incluso, disminuy6. Esta baja puede reflgjar importantes reducciones en
los precios mundiales de las materias primas y una reduccién en las
materias primas requeridas por unidad de produccidn. Los bienes de capital
tuvieron & segundo lugar, luego de las materias primas, en € porcentgje de
participacién en las importaciones, representando cercadd 38% entre 1965
y 1980. Laimportacion de bienes de capitd fue necesariapara lainversion
en nuevos planes'y equipos.

Laproporcion de bienes no competitivos (es decir, productos que no
s fabrican en Corea) en € tota de importaciones fue dd 30 d 38% durante
los afios 70. El brusco incremento de su participacion del 31,6% en 1972 d
38% en 1976 s debi6, principalmente, alos precios més elevados ddl petré-
leo y los granos en @ mercado mundia. Sin embargo, desde 1977, la
proporcion de estos articulos no competitivos hadisminuido continuamente
hacia un nivel de tendencia de 30%.

A patir de 1965, la estructura dd mercado de importaciones
de Corea ha cambiado de una manera smilar a la de mercado de expor-
taciones.

25ung Y. Kwack y M. Merced, "A Modd of Economic Policy
Effects and External Influences on the Korean Economy”, "SRI/Wharton EFA
World Economic Discussion Papers, N°9 (Abril 25, 1980).
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La proporcidn de importaciones de los paises industrializados en
Corea disminuy6 ded 854% en 1965 a 61,5% en 1980. La caida més
importante ocurrid en laparticipacion dd mercado estadounidense, del 39,3
a 21,9%. Laproporcidn de los paises en desarrollo exportadores de petroleo
aument6 del 0,1 d 26,3% durante d mismo periodo. Por otra parte, la par-
ticipacion de los paises en desarrollo no exportadores de petrdleo descendid
entre 1965 y 1980.

El brusco incremento de la participacion de los paises en desarrollo
exportadores de petréleo se debid, principalmente, alas dzas de los precios
del petrdleo de las naciones de la OPEP, laque provee a Corea de todas sus
necesdades de crudo. La relativa estabilidad de la participacion de las
naciones industrializadas, excluyendo los Estados Unidos de América y
Japon, y de los paises en desarrollo no exportadores de petroleo, esd resul-
tado del deseo de Coreadediversificar susexportacionesarededor ddd mundo
y asegurar las fuentes de materias primas en los paises en desarrollo. Las
importaciones de Corea desde los paises en desarrollo no exportadores de
petroleo han dirigido la exportacion de Corea hacia esos paises.

Corea ha impuesto varias restricciones a las importaciones, a fin de
proteger sus industrias nacionaes y mejorar su situacion de baanza de
pagos. Las restricciones a las importaciones méas ampliamente utilizedas
son los controles cuantitativos, taes como cuotas y aranceles. El gobier-
no coreano, periddicamente, s ha esforzado por liberalizar las restricciones
comerciales. Sin embargo, € ritmo de ta liberalizacién no ha sido constan-
te, y en ocasiones ha enfrentado la resistencia de intereses creados en la co-
munidad empresaria o € deterioro de la balanza de pagos. Hasta 1967, Co-
rea operd bgjo un denominado Sistema de "Lista Positiva', que clasifico a
todas las importaciones en articulos prohibidos, restringidos 0 automa-
ticamente aprobados. Se impusieron cuotas a |os bienes restringidos, y su
importacion estaba relacionada con e comportamiento de las exporta-
ciones nacionales.

Entre la segunda mitad de 1964 y d primer semestre de 1965, € nu-
mero de articul os elegibles de ser importados aumenté de manera sustancid,
desde 500 a 1.500. Posteriormente, €l total continud aumentando répidamen-
te, particularmente agquell os articul osdentro de lacategoriade aprobaci on au-
tomética. En oposicidn, d ndmero de bienes prohibidos disminuy6 notoria-
mente entre la segunda mitad de 1965 y la primera de 1967. En 197,
Sistema de la Lista Positiva de Control de las Importaciones fue reem-
plazado por un sistema de Lista Negativa. Bgo d nuevo sistema, todos los
bienes que no aparecian enumerados como prohibidos o restringidos estaban
clasficados como aprobados autométicamente. Este cambio indica la
evolucion de Corea hacia menores restricciones comerciaes.
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El sistema arancelario de Corea puede caracterizarse por tener ele-
vados aranceles y una compleja estructura. Por este motivo, larevision del
sistema hacia tasas smples unitarias ha tenido cada vez mayor apoyo. Sin
embargo, hasta el momento, no se han realizado reformas en este sentido.
Como un objetivo de reforma adicional, los aranceles para los productos en
cadanivel de eaboracion que utilizan los mismos materiales basicos seigua-
larfan y sereduciriad grado deincremento en los aranceles de los niveles de
fabricacion més bgos a los mas dtos. Incluso bgjo un proyecto de reforma
los aranceles en Corea continuarian siendo elevados.

A fin de esclarecer @ asunto de los aranceles, s caculan las razones
entre derechosaduanerosy otras cargasa comercio-valor total delasimpor-
taciones-. Edtas razones llamadas "tasas arancelarias efectivas’ no solo
dependen de los aranceles individual es, sino también de la proporcion de las
importaciones no tributables. La tasa arancelaria efectiva permanecio en €
nivel de 7% en 1981, representando una baja de los niveles del 8 d 10%
entre 1976 y 1979. Las tasas mas elevadas durante ete intervao de tres
afos s debieron a aumentos en otro cargos, tales como impuestos de de-
fensa, por ejemplo. La tasa arancelaria promedio de los paises europeos
peguefios en 1977, por comparacion, fue del 5%. Por lo tanto, las tasas
arancelarias de Corea han sido més elevadas que las de las naciones indus-
trializadas.

Préstamos de Capital y Servicio sobre la Deuda Externa

Como < observa en @ Cuadro N° 15, la inversion privada directa
representd una porcion relativamente pequefia de la entrada de capital ex-
temo, alcanzando un monto de US$ 1,2 mil millones entre 1962 y 1981
Japon, los Estados Unidos de Américay los Paises Bajos suministraron la
mayor proporcion de inversion extranjera. Durante € periodo 1962-1978,
Japon suministré @ 57,9% de la inversion externa total, seguido por los
Estados Unidos con € 19,2% y los Paises Bgjos con € 7,2%.

Antes de 197, los préstamos a Corea eran insignificantes (Véase
Cuadro N° 15). Sin embargo, durante d Segundo Plan de Desarollo
Econdmico (1967 - 1971), Corea comenzo a pedir prestadas grandes canti-
dades en € exterior. El monto de los nuevos préstamos extemos aumen-
t6 de manera importante en 1972, @ primer afio del Tercer Plan de De-
sarrollo Econémico. Subié nuevamente en 1975, junto con € dete-
rioro de labalanza comercial, como consecuenciade lacrisis del petrdleo y
lareceson mundial. Desde 1978, laentrada de capital financiero en forma
de préstamos acorto y largo plazo ha aumentado de manera continuada
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CuadroN° 15

Inversion Externa Directay Préstamos Externos en Corea
1962-1981
(Millones de US$)

Préstamos
Largo Corto Inversion

Afos Total plazo plazo directa Totd
1962-1966 3472 3300 172 17 34,2
1967-1971 3.376,7 25281 848,6 96 34727
1972 8298 8065 243 61 8908
1973 10743 999,6 74,7 158 12323
1974 19864 15176 468,8 163 21494
1975 28452 17335 11117 69 29142
1976 26108 19484 662,4 106 2.716,8
1977 26274 2.2593 368,1 14 27314
1978 3.1894 34005 -220,1 100 3.2894
1979 7.015,6 45853 2430,3 126 71416
1980 84715 43895 4.082,0 96 85675
1931 7.2955 6.085,1 12104 105 74005
Total

(1962-81) 416898 305914 11.0784 12m 428708

Fuente: Choo, Korea Economic Planing Board, Major Statistics of Korean
Economy, diversos volimenes.

(de US$ 3 mil millones en 1978 a USS$ 7,3 mil millones en 1981),
como resultado de un progresivo deterioro de la balanza comercia y de la
expandon de la inversion en d pais. Calculamos que, a fines de 1981, d
monto de deudas brutas a largo plazo comprometido en Coreg, luego de la
amortizacion de la deuda principal, fue, aproximadamente, de US$ 21 mil
millones. Ademés, d monto de las deudas a corto plazo, préstamos de
mercados de euroddlares, inclusive, fue de drededor de US$ 12 mil
millones. De este modo, calculamos que la deuda bruta financiera de Corea
fue de US$ 33 mil millones hacia fines de 198L

Como las deudas externas han aumentado, € servicio de la deuda
(amortizeciones del capitd y de los intereses de las deudas vigentes)



EL DESARROLLO ECONOMICO DE COREA DEL SUR 201

también ha aumentado de US$ 34 millones en 1972 a cercade US$ 5 miil
millones en 1981. Esta tendencia ha causado preocupacion en cuanto as es
manejable @ sarvicio de la deuda. Utilizamos dos tipos de indicadores del
servicio de ladeudaparaenfocar este tema: larazdn entre pagosdd servicio
de la deuda -exportaciones de bienes y sarvicios- y larazon entre pagos del
servicio de la deuda -valor dd PNB en términos de ddlares estadouni-
densss-. Mientras qued primero mide lacgpacidad de un paisparaefectuar
los pagos a tiempo, € Ultimo representa su capacidad para producir uti-
lidades con las cuales servir sus deudas. Larazon entre servicio deladeuday
exportaciones, llamadarazon del servicio deladeuda, vario de 5% en 1967
a 18% en 1981 Durante este periodo, la razén varié de manera conside-
rable, principalmente debido aun aumento sustancial de las tasas de interés
de los EE. UU., d codto tota de las importaciones de petrdleo y las dis-
minuciones de las exportaciones. Larazon con respecto d PNB ha subido
en formacronica, indicando que servicio de ladeudatiende atransformarse
en unacargacon d tiempo.

Estos dos indicadores sugieren que las condiciones de la deuda de
Corea ya $ han desplazado en direccién desfavorable. Sin embargo, los
elevadosy crecientes pagos del servicio de ladeudano han afectado de ma-
nera adversa, ni en gran medida, los costos de endeudamiento de Corea. El
continuo aumento de las deudas, y particularmente las a corto plazo en
relacion con d total de las deudas, puede forzar a Corea a poner en préctica
medidas que no son desesbles a la larga. Por lo tanto, Corea puede be-
neficiarse iniciando medidas correctivas parasubir las tasas de ahorro y para
promover la expansion de las exportaciones.

Distribucion dd Ingreso

Generalmente e cita a Corea.como un pais en desarrollo que hateni-
do un répido crecimiento econdmico sin sesgar mayormente la distribucion
del ingreso. Sin embargo, los antecedentes que sostienen edta creencia no
son del todo completos.™ Nunca s ha publicado un estudio del ingreso

B Para un andliss detdlado de la distribucién del ingreso de Corea y
su relacion con @ crecimiento econdmico, conslltese Irman Adelman y S
Robinson, Income Distribution Policy in Developing Countries, A Case
Sudy of Korea (Stanford: Stanford University Press, 1978); y Hakchung
Choo y Daemo Kim, Probable Sze Distribution of Income in Korea: Over
Time and by Sectors (Seoul: Korean Development Ingtitute, 1978).
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nacional. Mas alin, todas las estadisticas sobre la distribucion del ingreso
naciona han provenido de estudios no elaborados, en los cuales @ tamafio
de la muestra fue extremadamente pequefio y excluy6é importantes sub-
grupos (tales como las clases més dtas y mas bgjas). La distribucion
funcional del ingreso (es decir, la distribucion entre larenta del trabajo y la
rentadd capitad derivada de los datos publicados sobre lacuentadd ingreso
nacional) es considerablemente confiable. Aunque los datos de que s dis-
pone no son completamente seguros, pueden indicar tendencias en la dis
tribucion del ingreso.

La modernizacion de la economia coreana s ha reflgjado en €
cambio en la distribucién dd ingreso nacional (PNB mas los subsidios
gubernamentales, menos los impuestos indirectos y las provisiones por
consumo de capital). Hasta mediados de la décadade 1960, € ingreso de las
empresas no incorporadas (6 sector no modernizado, donde larentade tra
bajo s encuentra entrelazada con la renta del capital) representd mas del
50% del ingreso nacional. En 1965, € ingreso de este sector no moderni-
zado representd d 51,9% dd ingreso naciond totd. Pogteriormente, la
proporcion disminuy6 d 40,8% en 1970 y d 26,9% en 1980. Esta menor
participacion esta relacionada con la disminucion de las granjas de tamafio
pegquefio, que han representado més delamitad de las empresas no incorpora
das. La proporcion de la agricultura en € ingreso nacional descendio del
327% en 1966 d 146% en 1980.

Mientras que la proporcion del ingreso  de las empresas no incor-
poradas disminuyd, la de las empresas incorporadas (donde la renta del tra-
bajo puede separarse de la renta del capitd) aumentd  draméticamente.
Entre 1965 y 1980, la proporcion de las remuneraciones de los empleados
en d ingreso naciona subid del 31,8 d 49,4%. La proporcion de laren-
ta dd capitd también aumenté dd 106 d 17,6%. Estos cambios en la
distribucion funcional del ingreso no ocurrieron de manera continuada du-
rante @ periodo de 15 afios. Durante la primera mitad de la década de 1970,
por gemplo, ladistribucidn del ingreso se volvid etética. La proporcion de
larenta de trabajo y del capital disminuyd ligeramente, mientras que la de
las empresas no incorporadas permanecid en @ mismo nivel.

Después de 1975 ocurrieron importantes cambios estructurales en
la economia coreana, y de acuerdo con esto tuvieron lugar significativos
cambios en la distribucion del ingreso. En cinco afios, la proporcion de las
remuneraciones de los empleados aumentd del 384 a 49,4% y la de la
renta de capital del 12,7 d 17,6%. Al mismo tiempo, la proporcién del
ingreso de las empresas no incorporadas disminuy6 bruscamente del 40,8
a 26,9%. Cabe destacar € hecho que larazon entre remuneraciones de los
empleados -rentadel capitd- permaneci6 aproximadamente 3 a 1 durante
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todo @ periodo de crecimiento; es decir, 31,8 d 10,6% en 1965, 395 d
13,9% en 1970; 384 d 12,7% en 1975,y 494 d 17,6% en 1930. Esta
razon de 3-1, es, en redidad, la misma que en la mayoria de los paises de-
sarrollados.

Ladistribucion del ingreso de las personas de acuerdo a su cantidad,
en lugar del origen, s Ilama"distribucién del ingreso por cantidad de per-
sonas' o "distribucién del ingreso persond". Esta distribucion del ingreso
particular es relevante en € debate sobre la equidad en la distribucion del
ingreso. Sin embargo, su andlisis estadistico es dudoso debido a la falta de
confiabilidad de sus antecedentes. Actuamente, no se dispone de ante-
cedentes legitimos completos que incluyan todos los grupos de ingresos.
Ademas, todas las estadisticas existentes sobre € ingreso de las personas
fueron cdculadas indirectamente a partir de antecedentes incompletos que,
COMO Mencionamas previamente, tienen graves problemas de muestreo. Por
lo tanto, estas edtadigticas proporcionan una distribucién por cantidad de
personas probable.

El Cuadro N° 16 presenta la probable distribucion del ingreso por
cantidad de personas en Corea. El cuadro indica que la distribucion por
cantidad de personas mejord ligeramente durante |a segunda mitad de la dé-
cada de 1960, pero empeord en los primeros cinco afios de la década de
1970. En otras palabras, la desigualdad ddl ingreso en 1976 fue mayor que
en 1965. El coeficiente Gini, un indice de ladesiguadad de la distribucion
dd ingreso por cantidad de personas, disminuy6 de 0,3429 en 1965 a
0,3322 en 1970, pero aument6 a 03808 en 1976. La proporcion de
20% maés pobre de la poblacion en d ingreso totd  subi6 dd 5,75% en
1965 d 7,26% en 1970, pero disminuyo d 5,70% en 1976. La proporcion
del 20% maésrico mostré € movimiento contrario, disminuyendo ligeramen-
te, dd 41,81% en 1965, d 41,62% en 1970 y aumentando considerablemen-
te d 45,34% en 1976. Estas tendencias son bastante interesantes, por no de-
cir sorprendentes, porque contradicen la creencia popular de que durante
desarrollo econdmico, € movimiento hacialaiguadad dd ingreso sempre
siguetrasun deterioro inicia deladistribucion dd ingreso.

Al separar la distribucion del ingreso globa en sus componentes
-familias rurales y urbanas- s encuentra un cuadro més concreto de las
tendenciasen esta&ea. Ladistribucion del ingreso por cantidad de personas
para las familias urbanas en Corea varid de acuerdo con aquella del total
de las familias; es decir, un mejoramiento en la Ultima mitad de la década
del 60 fue seguido por una caida en la primera mitad de los afios 70. Sin
embargo € coeficiente Gini en 1976 fue ligeramente més bajo que en 1965,
sugiriendo que la desigualdad en € ingreso en 1976 no fue peor que en
1965. En cambio, la desigualdad fue ligeramente mas pronunciada en 1976
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CuadroN° 16

Probable Participacion en € Ingreso Total
por Grupo de Ingreso

(Por centaje)
Ingreso Medio
1976

Deciles 1966 1970 1976 1978 (0OOOWon)
Primero
més pobre 132 2,70 13 0.248
Segundo 443 456 3,86 0520
Tercero 6,47 581 493 0.665
Cuarto 712 6,48 6,22 0.838
Quinto 7,21 7,63 7,07 0.953
Sexto 832 8,71 834 1124
Séptimo 132 1024 991 1336
Octavo 1200 1217 1249 1634
Noveno 16,03 16,21 1784 2404
Décimo
(mésrico) 25,78 2541 2750 3.707

Promedio = 1348
Bajo 40% 193 196 169 155
Sohre20% 41,8 41,6 453 46,7
Codficiente
Gini 0,3439 0,332 038083 0,4000

Fuente: Choo, Hakchung y Daemo Kim, Probable Sze Didribution Income in
Korea: Over Time and by Sectors (Seoul: Korea Development Institute, 1978); y Junta
de Planificacién Econdmica, Informes Oficiales Econdmicos, 1981, p. 351

que 1965, en d caso de la distribucion del ingreso globa por cantidad de
personas. Ladistribucidn del ingreso de las familias ruraes puede explicar
edadiferencia

En d ca de las familias ruraes la distribucion por cantided de
personas experimentd un progresivo deterioro, incluso en la tltima mi-
tad de los afios 60. El coeficiente Gini parad ingreso de las familias ru-
raes aumenté continuamente de 0,2852 en 1965 a 0,2945 en 1970 y
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0,3273 en 1976. Por lo tanto, la equidad de la distribucion del ingreso rural
fue definitivamente peor en 1976 que en 1965. Existen pocos antecedentes
concretos para explicar eta tendencia. Una razén posible puede s la
comercializacion del sector agricola, junto con ladiversificacion de los pro-

ductos agricolas. La produccion comercia de frutas, vegetaes y productos
lacteos haaumentado de maneramésrépidaque los granos. Estatendencia, a
su vez, parece haber hecho alos agricultores mas ricos més prosperos, por-

que lasfrutas, vegetales'y productos lacteos han dado més utilidades que los
granos comunes, y porque los mas acomodados tendieron a concentrarse en

e cultivo defrutas vegetdesy productos |acteos, ya que e necesita mayor

capital en esta &eade laproduccion.

La desigualdad de ingresos en las familias rurales coreanas ha sido
relativamente baja comparada con otros paises en desarrollo, los que han
tenido que sdlir adelante con sistemas tradicionades de tendencia de la
tierra. En Coreg, la tierra cultivable ha estado distribuida de manera bas-
tante pargjaentre los pequefios agricultores, debido amedidas de reformade
la tenencia de la tierra llevadas a efecto a fines de la década dd 40 y co-
mienzos de los afios 50, las que redistribuyeron cerca dd 80% de toda la
tierra agricola bajo condiciones de arrendamiento, d igual que, virtual-
mente, toda la tierra de propietarios ausentes. Ademés, estas leyes prohi-
bieron alas personas ser propietarios de més de tres hectéreas. Con anterio-
ridad a estas reformas, aproximadamente la mitad de los agricultores
coreanos estaban clasificados como arrendatarios, y posteriormente la ma-
yoriaerapropietaria de sus propias tierras.

Durante la segunda mitad de la década dd 60, la distribucion del
ingreso global por cantidad de personas mejord debido a una creciente
igualdad del ingreso entre las familias urbanas. Durante los primeros cinco
afos de la década de 1970, la distribucion del ingreso por cantidad de
personas parece haberse deteriorado tanto en los sectores urbanos como ru-
rdes. Labrechaentre & ingreso rurd y € urbano en Corease amplid en la
década del 60, pero e estrechd en los afios 70, debido a un cambio en la
politica gubernamental en cuanto a los precios de los granos. Este cambio
de politica, a fines de la década de 1960, aumenté draméticamente los
precios controlados de los granos, con lo que mejord los términos de
intercambio de laagricultura, y puso fin ala brecha entre las familias rura-
lesy urbanas.

Larazdn de paridad sobre d ingreso de lafamiliarura -ingreso de la
familia urbana disminuyé de 99,6% en 1965 a 67,2% en 1970, subiendo
posteriormente a 100,3% hacia 1975 (Cuadro N° 17). Lasrazones de paridad
del ingreso per cdpitaentre las &reasrural y urbanamostraron un movimien-
to smilar, aunque eran ligeramente inferiores que las razones de los ingre-
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0s de las familias. Estadiferencia proviene del hecho que las familias rura
les tienden a tener mas integrantes que las familias urbanas.

Cuadro N° 17

Comparacion entre Ingreso Rural y Urbano
(Ingreso en miles de wons, Razon en Por centaje)

1965 1970 1976 1980

Ingreso de familia

rural 1 1120 256,0 1156 2.693
Ingreso de familia

urbana (2) 1126 310 112 3205
Ingreso per capita

rurd (3) 178 432 208,7 536
Ingreso per cpita

urbano (4) 203 14 281 683
Razén de

paridad (1) / (2) 96 672 1003 84
Razén de

paridad (3) / (4) 81,7 605 915 78

Fuente: Materiales de trabajo dd Banco Mundia y de Instituto de Desarrollo de
Corea; Ministerio de Agricultura, Anuario de Estadisticas Agricolas y Forestales, 1981;
y Junta de Planificacion Econdmica, Principales Estadisticas de la Economia Coreana,
diversos gemplares.

La distribucién de ingreso de las familias se ve afectada por una
variedad de factores, incluyendo diferencias de saarios basadas en niveles
diferentes de educacion, diferentestipos de trabgjo y sexo de los empleados.
Por tanto, es interesante resumir las diferencias de sdarios dentro de estas
lineas. La razon de los ingresos sdarides de los graduados de educacion
secundaria superior con la de los graduados de escudlas primarias dismi-
nuyo de 314,8% en 1967 d 291,4% en 1970, subiendo d 384,5% en
1976. En oposicion, larazon de los sdaios de los graduados de educacion
secundaria intermedia con los sdaios de los graduados de escuelas pri-
marias aumento ligeramente de 124,6% en 1967 a 1252% en 1970, dis
minuyendo a 119,3% en 1976; mientras que larazon de los ingresos sda
rides de |os graduados de ensefianza secundaria superior con los graduados
de educacion primaria permanecié estable (un nivel de arededor del 178%)
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durante é mismo periodo. Estos cambios en los diferencides sdarides
reflejan e hecho de que Corea enfrentd una escasez de mano de obra cali-
ficada en la década de 1970. El diferencia sdarid entre los trabgjadores de
atos estudios y otros operarios disminuy6 entre 1967 y 1970 y luego
aumentd entre 1970 y 1976. Este movimiento no es de extrafar; la misma
tendenciaocurrié en ladistribucion del ingreso por cantidad de personas para
las familias urbanas.

Otro diferencia sdlariad haexigtido entrelos trabgjadores de fabricas
y los oficinistas profesonades. Ladiferencia sdarid entre estos dos gru-
pos disminuyd en la segunda mitad de la década de 1960, pero aumentd
nuevamente durante laprimeramitad de los afios 70. Los ingresos promedio
de los oficinistas fueron @ 1825% de todos los trabgadores en 1966.
Este porcentgie disminuyd d 146,9% en 1970, subiendo nuevamente d
1759% en 1976. En contraste, d porcentgje de los ingresos de los obreros
de fébrica con respecto a los ingresos promedio siguieron € camino
opuesto, aumentando durante la segundamitad de la década de 1960 del 88,7
a 88,9%, y disminuyendo ad 865% en 1977. La brecha sdarid entre los
obreros, por lo tanto, aumentd a fines de los afios 60 y % edtrechd a
comienzos de los afios 70. El cambio en este diferencial, como en d dife-
rencia entre los sdarios de los trabajadores con dtos estudios y otros ope-
rarios, correspondié a cambio en la distribucién dd ingreso por cantidad
de personas de las familias urbanas.

Los cambios en la desigualdad de ingreso entre las familias ur-
banas pueden explicarse en funcidn de etas variaciones en los diferen-
cides sdarides entre los grupos de educacion y ocupacion. El diferencia
sdaid entre los sexos también influye en la distribucion del ingreso. Los
sdaios de los hombres son mucho més devados que los de las mujeres
trabagjadoras, con niveles de educacion y laedad igudes. Aunque no s dis-
pone de antecedentes, € diferencial sdlarid entre los trabgjos de hombres y
mujeres parece estrecharse con € tiempo. Sin considerar € sexo, los ingre-
s0s sdarides de los graduados de ensefianza secundaria superior estan cerca
del 130% por sobrelos obtenidos por graduados de ensefianzaprimaria. Ade-
més, larazdn de los ingresos sdarides de los trabgjadores con dtos estu-
dios, con lade los graduados de educacion primaria es de aproximadamente
2,4%. Un punto importante de observar es que los ingresos promedio de
unatrabgjadora de 30 afios de edad 0 mas son similares alos de un hombre.
Esto s debe a que las mujeres que trabgjan y no tienen capacitacion ni
ocupan cargos administrativos tienden gradualmente aretirarse de lafuer-
za labora en la medida que envegecen y se hacen cargo de los sarvicios
domésticos de la familiay de los asuntos financieros, y debido a las limi-
tadas oportunidades de trabgo que existen para las mujeres.
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Conclusones

Entre 1965 y 1981, Corea tuvo un importante desarrollo y trans-
formacion. El PNB red aument6 en aproximadamente un 10% anua y la
industria principal s desplazd de la agricultura a la manufactura. Sin
embargo, este importante éxito produjo problemas econdmicos a co-
mienzos de los afios 80 relacionados con una estructura econdmicarigida
y desequilibraday con continuos déficit en la balanza de pagos.

Quienes eaboran las politicas en Corea, asi como € hombre
comun, han reconocido la necesidad de corregir los problemas econdmicos
exigentes, y han tratado de determinar las principales causas que los
han motivado. Los eaboradores de las paliticas han buscado enérgica
mente medidas para solucionar los problemas, bagjo € naciente nuevo orden
de laeconomia mundial. Un resultado digno de sefidar de estos esfuerzos
hasido € reconocimiento de laimportanciade |a aperturaen las &ess poli-
ticay econdmica de un pais. Este reconocimiento, probablemente, condu-
cra d desarollo de una base, donde tanto € pablico como € gobierno
edén dispuestos a trabgjar en conjunto para acanzar una mejor Situacion
econdmica en d futuro. Td digposicion, junto con la flexibilidad en
mecanismo de implementacion de paliticas, producira los cimientos para
una expansion econdmica sogtenida en la década de 1980, aunque s espera
que las tasas de crecimiento seen menores, y las incertidumbres y la
inflacion, mayores.

Edta prediccion emerge de nuestracreenciaen lo que vemos como las
caracteridticas inherentes del pueblo coreano. Este mira d exterior, es di-
némico y trabgjador, y daprioridad a respeto y la autosuperacion. Estimu-
lado por este significativo conjunto de recursos humanos, esperamos que
Corea evolucionara rapidamente desde su condicion de pais recientemente
indugtridizado alade un pais desarrollado. [



