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Introduccion

Corea del Sur (en adelante Corea) constituye uno de los casos mas extraordinarios de crecimiento
econdémico a nivel mundial durante la segunda mitad del siglo XX, alcanzando en tan solo una
generacién el tipo de transformacion estructural (de una economia basada en Ia agricultura de
subsistencia a una moderna potencia industrial y comercial) que a los paises desarrollados, como
los Estados Unidos o Europa Occidental, les tomo casi un siglo alcanzar. A principios de la década
de los sesenta la economia coreana se basaba en las actividades agricolas de subsistencia, y la
infraestructura industrial y urbana construida durante el periodo de colonizacidn japonesa (1905-
1945) fue totalmente destruida durante la Guerra de Corea de 1950-1953. Para 1962 el ingreso per
capita coreano era de tan soélo US$87, menor al de paises como Haiti, Etiopia, y Yemen, y 40% por
debajo del de la India. Durante el periodo de 1955 a 1966 el promedio anual de crecimiento de la
poblacion fue del 2.8%, alcanzando los 29.2 millones de habitantes y una densidad de poblacion de
294 habitantes por kilbmetro cuadrado, lo que hacia de Corea un pais fuertemente dependiente de
la ayuda financiera provemente del exterior. principalmente de los Estados Unidos, para su

subsistencia.

Para el afo 2001, Corea, con una poblacién cercana a los 49 millones de habitantes, un Producto
Interno Bruto de mas de US$427 ml ‘millones, un ingreso per capita de US$8,900 y exportaciones
por US$152 mil millones’, es la onceava potencia comercial a nivel mundial y miembro de la
Organizacion para la Cooperacion y eI‘Desrarrollo Econdmico (OCDE), que agrupa a las 30 naciones
mas desarrolladas y con los mayores niveles de ingreso riacional a nivel mundial®. La tasa de
desempleo., ha disminuido del 17.93% en 1960 al 3.7% de la poblacion economicamente activa en el
2001, mientras que los grupos de extrema pobreza lo hicieron del 40.90% del total de la poblacion
en 1960 a tan soélo el 8.70% en el 2000° pese a los efectos negativos de la crisis financiera gue
afectara al pais entre 1997 y 1998. EIl crecimiento demografico pasd del 2.57% en 1965 al 0.71% en
el 2001, y la esperanza de vida en hombres y mujeres aumenté de 58.99 y 66.07 afos en 1971 a
71.71 y 79.22 afos en el 2001 respectivamente®. Finalmente, el indice de analfabetismo alcanzé el
3.1% del total de la poblacion, cifra inferior a la presentada por la mayoria de los paises
industrializados, incluyendo a los Estados Unidos. En términos politicos, en el afio de 1992 surgid

' Banco de Corea, Estadisticas Histéricas.

? Los paises miembros de la OCDE son: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canada, Corea, Dinamarca, Espada,
Estados Unidos, Finlandia, Francia, Grecia, Holanda, Hungria, Irlanda, islandia, Italia, Japdn, Luxemburgo, México,
Nueva Zelanda, Noruega, Polonia, Portugal, Reino Unido, Rep. Checa, Rep. Eslovaca, Suecia, Suiza y Turquia.

2 Ministerio de Administraciéon Publica y Asuntos Internos, Estadisticas Histéricas.

4 Oficina Nacional de Estadisticas de Corea, Estadisticas Histéricas.




{:;el pnmer goblemo civil después de tres décadas de dictadura militar con la eleccion del presidente
Kim: Young Sam, mientras que la transicién hacia la democracia culmind con las elecciones de 1995,
cdando'2/3 partes de los escafios en el congreso coreano fueron ganados por integrantes de
partldos de oposiciéon al gobierno en turno. A nivel intermacional, Corea ha venido asumiendo un
papel }vcada vez mas activo en las relaciones econdmicas y comerciales, ya sea mediante la
xpo‘i"'ta‘c'::ién de tecnologia, la donacidén de recursos financieros o la inversion directa en paises de
As a.'"Africa y América Latina, que para el 2001 sumaron mas de US3$23 mil millones. A su vez, el
g“éblézmddel presidente Kim Dae-Jung (1997) ha continuado con la activa politica exterior iniciada en
1:'9'94:pér el gobierno de Young. que ha resultado en una participacidon mas activa y de toma de
’dééislones dentro de importantes organismos internacionales como la Organizacidn Mundial de
Comercio (antes GATT), el Foro de Cooperacién Econdmica Asia-Pacifico (APEC) y la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econémico (OCDE).

Detras de esta transicidn de una economia de subsistencia y fuertemente dependiente de la ayuda
externa a una moderna economia industrial y comercial, se encuentra la evolucién de la forma en
que la economia era manejada por el Estado, y de la compleja red de relaciones establecidas entre
el Estado y el sector privado coreano, particularmente con los grandes grupos de negocios, tos
Chaeboles. De hecho, la experiencia coreana, especialmente en la etapa inicial del proceso de
industrializaciéon (1962-1970), demuestra el coherente y cambiante papel del Estado dentro del
rapido crecimiento economico experimentado por Corea durante las ultimas tres décadas. Tal y
como ha sucedido en otros paises de industrializacidon reciente en el Sudeste Asiatico, como Taiwan
y Singapur, el desarrollo capitalista en Corea ha sido alcanzado bajo un Estado Fuerte cuya
direccion e intervencion en la asignacién de recursos, mas que por el establecimiento de los
mecanismos de mercado, ha contribuido al crecimiento de aquellos sectores econémicos en los que
percibia un potencial a largo plazo, como la industria de la construccion nacional e internacional y la
industria pesada y quimica desarrolladas durante la década de los setenta, o el desarrollo de los
grandes grupos de negocios con la finalidad de impulsar el proceso de industrializacion interna de la
década de los sesenta y de promocion de las exportaciones durante las tres décadas siguientes, y
con ello alcanzar el crecimiento y desarrollo econdmico del pais. Es precisamente en tormo a la
participacion del Estado, que han surgido una serie de enfoques para explicar el crecimiento
experimentado por la economia coreana.



El Banco Mundial, con. una vision neoclasica, en su reporte The East Asian Miracle: Economic
Growth and Public Po/icf sefala que las razones que explicarian el rapido crecimiento de los
paises asiaticos de‘alt'o rendimiento (High Performing Asian Economies, HPAE, es decir, Japoén,
Corea del Sur, Taiwan, Hong Kong, Singapur, Malasia e Indonesia) podian dividirse en tres grandes

grupos: 3

1) la aplicaciobn de una politica macroecondmica que consistid en mantener las relaciones
ecénémlcas fundamentales en niveles adecuados; esto es, el Estado garantizé la estabilidad
macroeconémica, promovid la inversion privada, efectud cuantiosas inversiones en capital fisico
y humano, cred sistemas financieros fuertes y estables, limitd al minimo las distorsiones de los
precios y permitié una apertura del mercado interno al libre flujo de mercancias y capitales.

2) la distribucion de los resultados positivos del crecimiento entre la mayor parte de la poblaciéon
(shared growth), como resultado de la politica educativa gubernamental que consistio en el
establecimiento de la educacion basica universal, a la reforma agraria impulsada por el Estado y
al fomento de la pequefa y mediana empresa, excepto en Corea, en donde el impulso fue a los
Chaeboles con la idea de que al apoyar al desarrollo de estos grandes grupos, disminuiria la
tasa de desocupacién, aumentaria la inversion y ¢l empleo, disminuirian los indices de pobreza,
y finalmente se conseguiria un alto crecimiento y desarrollo econdémico en el corto y mediano
plazo.

3) en el caso especifico de Japon, Corea y Taiwan, la intervencidn gubernamental de caracter
selectivo que incluia la aplicacion de bajas tasas de interés reales (e incluso negativas en
Corea), un financiamiento crediticio preferente, el fomento de determinados sectores industriales
estratégicos y una polliica deliberada de promocion de las exportaciones de manufacturas,

constituyo el principal factor de impuiso al crecimiento economico.

La conclusion principal del estudio es que los dos primeros factores fueron esenciales para el
crecimiento de éstas naciones, y que el tercero funciond bien sdélo en términos generales (con
excepcion del énfasis en el desarrollo de la industria pesada y quimica en Corea en 1973-1979,
Malasia e Indonesia en la década de los ochenta, y del intento de desviar la economia hacia
sectores con mayor valor anadido mediante alzas de salarios como lo hecho en Singapur en 1979 y
1984), y por causa de la existencia de situaciones totalmente excepcionales, tales como las buenas
condiciones de partida de estos paises, la presencia de Estados fuertes y relativamente autonomos
respecto de los distintos grupos de presion, intervenciones disciplinadas por la competencia del

Banco Mundial (World Bank), The East Asian Miracle: Economic Growth and Public Policy, Oxford University
Press, Nueva York, US, 1993



mercado, licitaciones publicas eficientes, etc. En suma, el reporte sefala, “nuestra opinidn es que
en unas pocas economias, principalmente en el Noreste de Asia, las intervenciones
gubemamentalés parecen, en algunos casos, haber dado como resultado un crecimiento mas alto y
equitativo que el que se habria dado de otro modo™.®

El! reporte del Banco Mundial ha sido fuertemente criticado por los defensores del Estado
Intervencionista en o que hace a la funcidn y participaciéon del Estado dentro del proceso de
crecimiento de estos paises. Segun el Banco Mundial, en todos los casos el Estado garantizé un
entorno competitivo interno y externos para las empresas privadas, en el marco del enfoque
favorable de mercado (market-friendly approach’) que el Banco Mundial ha preconizado desde
principios de la década de los noventa. Segun esta interpretacion, el Estado se habria abstenido de
interferir con l1os mecanismos del! mercado, interviniendo poco en las actividades econdmicas tanto
internas como externa. Respecto a la supuesta presencia de un Estado que se limitd a sustentar
los mecanismos del mercado, lo cierto es que Corea dependidé en gran medida del sector publico
bancario y empresarial, del disefio y aplicaciéon de una politica industrial deliberada, de una
estrategia centralizada de importacion de bienes y servicios, una proteccidon selectiva del mercado
interno, y el control astlricto de los flujos de inversion extranjera directa para conseguir su craecimiento
economico. El! enfoque intervencionista ve al Estado como coaccionador del sector privado para
alcanzar el tipo de restructuracién econdmica necesaria para alcanzar el rapido crecimiento de la
economia. De acuerdo con Westphal®, la politica industrial coreana ha perseguido dos objetivos
claramente definidos desde principios de la década de los sesenta: la promocién de exportaciones y
el impulso a las industrias nacientes. A diferencia del enfoque neoclasico, este enfoque da un papel
especial al Estado como promotor de las exportaciones. Las politicas estatales de reduccion fiscal
directa y de depreciacidén especial para los productos de exportacion, de acceso preferencial a
préstamos con bajas tasas de interés real y la expedicion de licencias de importacién son
consideradas como las causas principales del éxito econdmico de la economia coreana.

El proceso de industrializacion impulsado por el Estado coreano bajo la administracién del
presidente Park mantuvo una politica inflexible orientada hacia el crecimiento economico. EI}
gobierno coreano mantuvo una fuerte regulacion en cuanto a la entrada y salida de compaiiias en
ciertos sectores industriales mediante la promocion selectiva de ciertas industrias y la asignacion de

6 1pus .
Ibidem, p. vi

7 Banco Mundial (World Bank), World Development Report 1991, Oxford University Press, Nueva York, US, 1991

® Hayami, Yujiro. Toward an East Asian Mode! of Econornic Development, Aoyama-Gakuin University, Japdn, 1996,

p18-19



flujos de inversidn hacia la creacidén y desarrollo de industrias estratégicas, tales como la industria

pesada y quimica.

De acuerdo con el enfoque intervencionista, el crecimiento econdmico coreano puede ser explicado
por “la existencia de una burocracia profesional, poderosa y respetada™® operando bajo un régimen
fuertemente autoritario.

El enfoque revisionista no comparte tanto la vision neoclasica de eficiencia de los mercados como la
version simplista de la intervencion del estado en el crecimiento economico. En el primer caso,
sefala que tanto en los paises desarrollados como en vias de desarrollo y subdesarroliados . los
mercados funcionan de forma imperfecta. En el caso de los paises en vias de desarrollo y
subdesarrollados la produccién crea externalidades (efectos no intencionados e indeseables, como
la contaminacién), el crédito es escaso, y en el mercado interno las compaiias nacionales y
extranjeras luchan unas con otras por mantener y conseguir nuevos consumidores mediante
practicas desleales de competencia. De acuerdo con lo anterior, los revisionistas recomiendan un
gobierno activo que permita moderar los excesos del mercado y contribuir con el crecimiento de la
economia mediante la adquisicion y desarrollo de tecnologia, la correcta asignacion de recursos
para proyectos de inversidon utiles que permitan obtener una tasa de retorno adecuada, y una
estrecha relacién con el sector privado. De Long y Summers simplifican esta vision de la siguiente
manera: “El gobierno debe iniciar e impulsar el proceso de industrializacion mediante Ia
transformacién de la estructura econdmica de una forma mas rapida que en la forma en que o haria
el sector privado en forma independieme".w De esta forma De Long y Summers ven en el
crecimiento de la economia coreana la confirmacién de esta idea.

En cuanto a la critica a la vision intervencionista del Estado, los revisionistas han enfatizado el papel
del gobiermno en términos de “participante” mas que de liderazgo. Bajo este enfoque “el gobiermo
debe establecer un proceso de consulta junto con el sector privado y laboral para llegar a acuerdos
estratégicos en relacion al consumo, inversion, ingresos y practicas de trabajo. a los que el gobiemo
debe traer sus propias ideas en cuanto a la evolucién a largo plazo de la economia, y en la cual la
ayuda gubernamental este dada en relacion al rendimiento econdmico de las otras dos partes”

9
Ibidem
% Sarel, Michael, Growth in East Asia: What We Can and What We Cannot Infer, International Monetary Fund,

Washinton, US, 1986, p.p. 12-13



Los revisionistas, tanto del enfoque neoclasico como intervencionista, reconocen la necesidad de
‘ enfocarse en la dinamica relacion existente entre el gobierno y el sector privado. A partir de lo
anterior los revisionistas reconocen los siguientes factores:

1) las estrategias de crecimiento en Corea son un complejo conjunto de politicas secuenciales e
interrelacionadas. De ahi que, la simple dicotomia entre los procesos de promocion de las
exportaciones y de sustitucion de importaciones sea inadecuada para entender el crecimiento de
la economia coreana.

2) las intenciones gubernamentales son fuertemente afectadas por las fuerzas sociales que guian
el mercado con politicas econdmicas mas neutrales. Por ejemplo, en las licitaciones ptblicas
establecidas por el gobierno para promover una mejor asignacion de recursos y alcanzar un
mayor crecimiento econdémico, las reglas del juego que incluian el uso de los niveles de
exportacion alcanzados como una norma de rendimiento o actuacion de los participantes y al
gobierno como mediador, son establecidas de acuerdo con las politicas gubernamentales.

3) las politicas gubernamentales pueden ser establecidas en conformidad con las caracteristicas
propias del mercado y con ello conseguir una estabilidad macroecondmica.

4) considera de gran importancia las relaciones establecidas entre el gobierno y el sector privado

como plataforma para alcanzar el crecimiento y desarrolio econdmico

Finalmente el enfoque institucionalista considera que el crecimiento econdmico es resultado de la
relacion Unica existente entre el Estado y los diferentes agentes econdmicos y sociales. Las
principales caracteristicas de éste enfoque son las siguientes:

1) considera a los aspectos organizacionales de los sistemas sociales mas seriamente que los
ehfoques mencionados anteriormente al basarse en variables institucionales estructuradas por
las condiciones histéricas, sociales y culturales vigentes.

2) las relaciones dinamicas entre las instituciones sociales son su punto principal de estudio, por lo
que niega cualquier tipo de explicacidon que incluya factores abstractos o estaticos, como por
ejemplo ni las variables econdmicas generales como las politicas macroeconémicas, ni los
conceptos abstractos como la ideologia del Estado, o los factores culturales son aceptados por
la teoria institucionalista.

3) rechaza la idea que las politicas estén formuladas por una suma agregada de fuerzas sociales,
siendo asi que las dinamicas de las relaciones entre las instituciones, elementos funcionales
formados por experiencias sociales e historicas, y el medio en que se desarrollan son
consideradas como un todo.'!

' Yeom Jaeho. “Economic Reform and Government-Business Relations in Korea: Towards and Institutional
Approach” en The East Miracle and Latin America, editado por Hosono, Akio y Neanto Saavedra-Rivano, Tokyo
Institute of Developing Economies, p.p. 143-148




A partir de lo anteriormente descrito es posible identificar la “interrelacion” existente entre el Estado y
el sector privado como el eje central de la economia politica coreana. De esta forma las relaciones
Estado-Grupo de Negocios (Chaeboles) en Corea se han desarrollado a partir de una mutua
compenetracion en aspectos de organizacion, de transferencia de recursos financieros y de
transacciones a largo plazo, que constituyen las principales caracteristicas de una “interrelacion”.

Contrario al dualismo del sisterna de mercado del enfoque neoclasico o al de jerarquias del Estado
Intervencionista, una interrelacion puede caer en una posicion intermedia entre las organizaciones y
los mercados. Las caracteristicas mas comunes de esta interrelacion de estructuras pueden ser
resumidas de la siguiente manera: 1) los limites de las interrelaciones no estan del todo definidos,
sino que presentan una cierta flexibilidad, por ejemplo, la paricipacion dentro de un sistema de
interrelaciones no esta estrictamente estipulado por una ley, sino por las normas de tipo informal y
no especificadas surgidas del interior de la estructura social de interrelaciones. 2) las transacciones
entre los miembros del sistema de interrelacion estan reguladas por los intercambios a largo plazo
en lugar de la maximizacion de utilidades a corto plazo. Bajo la norma de reciprocidad, las
transacciones entre los miembros alcanzan su equilibrio en el largo plazo, lo que finalmente
producird una mayor utilidad a nivel de la sociedad. 3) las normas de reciprocidan, 1a confianza, y
el interés o valores comunes regulan la conducta de los miembros del sistema de interrelacion. 4)
las transacciones econdmicas dentro de este sistema se basan en procesos informales; mas aon, a
diferencia de las transacciones de mercado, la toma de decisiones entre los miembros del sistema
de interrelaciones tienden a ser multiples, poco definidas y en algunas ocasiones ambiguas.

A partir de las caracteristicas del sistema de interrelaciones, es posible identificar una serie de
beneficios de las transacciones efectuadas bajo este sistema. Primero, dentro del proceso de
solucion de problemas, las actividades de interaccidon y cooperacién entre los miembros del sistema
pueden ser mucho mas eficientes que la simple suma de las actividades individuales. El intercambio
de informacion, la adaptacion operativa a los cambios en el ambiente econémico y la minimizacion
de la competencia excesiva puede ser alcanzada a través de la coordinacion del Estado. Segundo,
ya que los limites del sistema de interrelacién no estan totalmente definidos, la flexibilidad del
sisterma permite responder adecuadamente al cambiante entorno econdmico. Por ejemplo, el
sistema de subcontratacidn desarrollado por los Chaeboles permite que el riesgo sea transferido a
las organizaciones con una menor interrelacién a estos grupos en momentos de depresion
econdmica. Tercero, debido a que el sistema de interrelaciones se basa en la confianza mutua y en
transacciones repetitivas, no existe el riesgo de que algun miembro viole las normas compartidas y
estipuladas por costumbre dentro del sistema. Cuarto, dentro del sistema de interrelaciones, la



competencia entre sus miembros se desarrolla en un ambiente positivo en el que mientras las
unidades permanezcan dentro de esta, garantizan la obtencion de algin beneficio, ain en tiempos

diflciles.

Como resultado de ésta interrelacion entre el gobierno y los Chaeboles, es que estos grandes
grupos de negocios han constituido |la base para el desarrollo de las estrategias de produccion,
investigacion y de desarrollo, y de negocios que han permitido a Corea alcanzar su actuail nivel de
crecimiento econdmico, y con ello sus actuales caracteristicas de gran tamafio y diversidad de
negocios, como por ejemplo:

= Samsung, el mayor chaebol coreano, cuenta con 25 compaiiias afiliadas, las cuales participan
en sectores tan diversos como el comercial, electrénico, de industria pesada y quimica,
vehlculos automotores, instrumentos de precision, alimentos, textiles, servicios financieros,
turisticos, culturales y de asistencia social.

* Sunkyoung opera la mayor refineria de productos petroquimicos a nivel mundial, la Sunkyoung
Ulsan.

» Hyundai Heavy lndustrles, subsidiaria de Hyundai, es capaz de construir un buque tanque de
) especlf’ caciones unlcas en tan solo diez meses, mientras que el mismo proyecto en los Estados
- Unidos o Europa toma cerca de tres afios en su construccion y a un costo mucho mayor.

"',:”COII"e_éV fue I tercer pals (después de los Estados Unidos y Japén y antes que Europa
Occidemal en desarrollar chips de 256K DRAM. Actualmente Samsung Electronics y LG
f Electronics son Ios princlpales productores de semiconductores a nivel mundial.

.- fSamsung Electronics LG 'Electronics y Daewoo se han converido en los principales
= competldores de las compaﬁlas japonesas y estadounidenses dentro del mercado de productos
: electrénlcos‘de éonsumo duradero y de telefonia celular en Norteamérica — México, Estados
Unidos. Canadé

] la reglén Asla-Pacifico y Europa.

- Daewoo Motors y Hyundai Motor Co., ademas de disefiar, ensamblar y comercializar
automévlles y camiones ba]o sus propias marcas, lo hacen para otras compaiiias automotrices
" como General Motors Ford Motor Co., Daimler-Chryster, Toyota y Mitsubishi, alcanzando en
> conjunto una producclén de mas de 3.7 millones de automoviles y camiones.




. Samsﬁng'E[gcfrénlcs. LG Electronics y Daewoo se han convertido en importantes Proveedores
B ae,Edui’bo O’ri'ginlal para grandes compafias multinacionales como resultado de la alta calidad,
- _:tecndlogia 'y bajos precios de sus productos, tal como seria el caso de los hornos de microondas
) ,'prod‘u‘zv:ido's por Samsung Electronics y comercializados por General Electric.

< e Trece:compaflas coreanas estan listadas entre las mayores quinientas corporaciones a nivel
mundial y una de ellas — Samsung Electronics — se encuentra dentro de las cien principales.'?

En base a lo anteriormente sefialado, es posible mencionar que si la participacion de los chaeboles
dentro del mercado internacional de bienes y servicios es ciertamente importante, para el caso de
Corea, ocupan posicién dominante dentro de su economia. Para el afio 2001, los 10 principales
chaeboles alcanzaron ventas combinadas por US$252 mil millones, equivalentes a mas del 60 por
ciento del Producto Interno Bruto coreano. La participacion conjunta de los 30 mayores chaeboles
dentro del sector manufacturero alcanzé el 45 por ciento en términos de valor de venta y el 19.3 por
clento en términos de empleo, mientras que en los sectores no manufactureros, su participacion en
las ventas totales por sector fueron del 63.2% en el sector de la construccion, 89.7% en el de
transportacion y almacenamiento, 85.3% en el comercial y 78.3% en el inmobiliario.

En base a lo anteriormente expuesto, el objetivo central de esta investigacién es dar respuesta a las
sigulentes preguntas, ¢Qué papel desempefiaron los chaeboles dentro del proceso de crecimiento
econdmico experimentado por Corea del Sur?, y ;De qué manera la interrelacion establecida entre
el gobierno y los Chaeboles favorecio el crecimiento de la economia coreana?

En el presente trabajo pretendo sostener que el crecimiento econémico de Corea durante el
periodo de 1960 a 2001 es resultado de la estrecha relacion de cooperacién econémico,
politico y financiera establecida entre el Estado y los grandes Chaeboles.

En este contexto, el primer capitulo del presente trabajo hace referencia a los principales momentos
econdmicos de Corea, tales como el periodo de colonizacion japonés (1909-1945), su liberalizacion,
la Guerra de Corea (1950-1953) y sus consecuencias, el periodo de reconstruccion (1953-1960), el
de crecimiento acelerado (1961-1979), el de liberalizacién y crecimiento balanceado (1980-1996) y
por ultimo el periodo de crisis (1997-1999).

12 Revista Fortune, Fortune: Global 500 ~ The World's Largest Corporation, Nueva York, Estados Unidos, Marzo
2001
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El segundo capitulo comienza con la definicion académica, de negocios y gubernamental del
chaebol, para continuar con un andlisis de las caracteristicas propias de los chaeboles: su
estructura de propiedad-control y su enorme diversificacion.

El tercer capitulo discute el origen y formacién de los Chaeboles durante el periodo de 1945 a 1960,
ademas de presentar un analisis tanto del proceso de crecimiento de estos grupos para el periodo
de 1961 a 1995 como de los diferentes mecanismos que contribuyeron a su crecimiento.

El cuarto y dltimo capitulo presenta y analiza los diversos factores que provocaron la crisis financiera
que afectara a Corea entre 1997-1998 y que resultaria en una crisis de pagos por parte de los
principales Chaeboles, y que significaria la quiebra de un gran nimero de ellos. Ademas de ello,
presenta las diferentes reformas estructurales propuestas y establecidas por el gobiemo coreano en
conjunto con el Fondo Monetario Internacional encaminadas a superar los devastadores efectos de
la crisis en este sector, y con ello retomar el camino al crecimiento tanto de los Chaeboles como de
la economia coreana en su conjunto

Finalmente, las conclusiones resaltan los aspectos mas sobresalientes del presente trabajo, como lo
son los principales medios de cooperacion econémica y financiera establecidos por el gobierno para
impulsar al desarrollo de los Chaeboles a largo plazo y con ello al crecimiento de la economia en su
conjunto.
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Corea del Sur: Historia Econémica

La transicion de una economia agraria de tipo feudal a una moderna economia industrial en Corea
tuvo lugar a partir del periodo de colonizacion japonés, el cual abarco desde principios del siglo XX
hasta el afio de 1945. Japén fue uno de los ultimos paises en paricipar en el proceso de
colonizacién de la regién Asia-Pacifico, y como tal su principal interés dentro de los territorios
conquistados era el de integrarlos tanto politica como econdmicamente a la metrépolis, y de esta
manera proveerse de materias primas y mano de obra baratas para su desarrollo econémico,
ademas de constituir un medic de resistencia frente a los embates econdémicos y politicos
provenientes de las potencias econdmicas del Occidente. Japén al tratar de convertir a Corea en un
territorio permanente de dominacion econémica y politica, realiz6 fuertes inversiones en el desarrollo
de infraestructura urbana e industrial, ademas de grandes proyectos de comunicacion terrestre y
marina, tales como ferrocarriles, carreteras y puertos. A su vez, en Corea fueron establecidas
grandes Industrias intensivas en mano de obra no calificada y en el uso y explotacion de materias
primas. Asi el gobierno japonés con la finalidad de facilitar y acelerar el proceso de industrializacién
dentro de Corea es que decide, a través de la administraciéon colonial, llevar a cabo un estricto
control sobre la economia a través del establecimiento de un aparato tripartito de control, el cual
estaba conformado por un lado por los grandes conglomerados industriales y comerciales
japoneses, los zaibatsu, por el otro lado por el Banco Central del Japoén y por Gitimo por la burocracia
administrativa japonesa. De ésta manera el estado colonial se dio a la tarea de cubrir la ausencia de
una clase empresarial dentro de la colonia. Otro punto que permitid que los esfuerzos japoneses por
asimilar a la colonia fueran faclimente alcanzado lo constituyo el hecho de que tanto los Coreanos
como los Japoneses son étnica y culturalmente similares.

Asi el estado colonial japonés por su severo control econdémico y politico, contribuyd a la
construccion de la infraestructura basica necesaria para el desarrollo industrial de peninsula de
Corea. Como resultado de este proceso de desarrollo industrial, es posible sefialar en términos de
valor agregado, que la produccién de bienes manufacturados pasé del 2 por ciento del PIB
registrado en 1910 hasta un 15 por ciento en 1940, mientras que la participacién de las actividades
primarias paso de cerca de las dos terceras partes del PIB a menos de la mitad para el mismo
periodo.” Otro legado importante del estado colonial dentro del desarrollo econémico de Corea lo

3 Kwan s. Kim, “An Analysis of EconomicChanges in Korea under Japanese Colonial Rule”, en A. Nahm Korea under
Japanese Colonial Rule: Studies of the Policy and Techniques of Japaneses Colonialism, Western Michigan
University Press, 1973, pp. 99-104




constituyé el establecimiento del control tripartito de control, el cual permitié el desarrollo de un
aparato burocratico altamente articulado y disciplinado, mismo que seria adoptado por los gobiernos
militares sudcoreanos en el proceso de desarrollo econdmico y social guiado por el Estado a partir
de la década de los cincuenta. Dentro del sistema tripartito de control econdémico, los
conglomerados japoneses de negocios, zaibatsu, que eran los encargados de los planes de
inversion y de los procesos productivos y comerciales dentro de la colonia, sentaron las bases para
el desarrollo del actual sistema corporativo sudcoreano, el cual se basa en grandes grupos de
negocios, llamados chaeboles, los cuales estan organizados alrededor de una estructura familiar y
con un interés especial por desarrollar una filial del grupo en un sector especifico de la economiay a

partir de la cual se desarrollaran las otras filiales del grupo.

Como consecuencia de la independencia de Corea como colonia japonesa en el afio de 1945, la
economia coreana quedo totalmente paralizada debido a su gran integracién respecto a la economia
japonesa. Posteriormente la separacidén del Norte respecto del Sur, resultdé en una mayor
desarticulacion de la economia: mientras que las industrias pesadas, las plantas generadoras de
energlia eléctrica y los yacimientos minerales estaban localizados en la regidn norte de la peninsula,
las industrias en el Sur estaban constituidas principalmente por plantas manufactureras de productos
agricolas y de bienes de consumo no duradero. Sin embargo la “fragil” infraestructura industrial con
que contaba el Sur fue destruida en su totalidad durante la Guerra de Corea (1950-1953). Como
resultado de ello, el Sur tuvo que comenzar un nuevo proceso de industrializacién a partir de los
escombros dejados por la guerra. Proceso que se encontraria claramente dividido en cuatro
periodos: el de orientacién hacia dentro (1953-1960), el de orientacion hacia fuera (1961-1979), el
de liberalizacién y crecimiento equilibrado (1980-1996), y por Ultimo el periodo de crisis (1997-2000).

1) Periodo de Orientacion Hacia Dentro (1953-1960)

El periodo comprendido entre 1953 y 1960 marco la etapa de la reconstruccion econdmica bajo el
modelo de sustitucion de importaciones. Durante este periodo la politica econdémica impuesta por el
gobierno permitié el desarrollo de industrias destinadas a la produccién de bienes de consumo no
duraderos e intermedios bajo un régimen de proteccion basado en cuotas y tarifas a la importacion
de este tipo de bienes. Respecto a la politica cambiaria adoptada por el Banco de Corea, la moneda
local, el won, fue mantenido bajo un régimen de sobrevaluacion respecto a las principales monedas
asiaticas, principalmente el yen japonés, con la finalidad de debilitar el potencial exportador de la
economia. Como resultado de esta politica cambiaria las exportaciones de productos,




principalmente primarios, se mantuvieron estancadas durante éste periodo, representando menos
del 1 por ciento del PIB, mientras que por el lado de las importaciones, que eran financiadas por la
ayuda econbmica proveniente de los Estados Unidos y la Organizacidon de las Naciones Unidas,
representaban mas del 10 por ciento del PIB. Otra caracteristica importante de sefialar durante éste
periodo lo constituye la inexistencia de una politica de desarrollo econdémico que permitiera al
gobierno fomentar el crecimiento de la economia a largo plazo. De ésta forma, para la década de
los cincuenta, la economia de Corea del Sur presentaba las caracteristicas propias de una nacion
extremadamente pobre del Tercer Mundo, ejemplo de ello lo constituia que mas de la mitad de la
produccidon se basaba en el sector primario y que este sector empleara a mas de las dos terceras
partes del total de la poblacibn econdmicamente activa; la baja participacion del sector
manufacturero dentro del PIB, la cual era de tan sélo el 6 por ciento; un producto per capita de
US$87 ddblares a precios actuales, y una tasa de crecimiento anual promedio durante el periodo de 4

por ciento.

E! golpe militar de 1961 significd el punto de despegue del desarrollo econdmico y social de Corea
del Sur, ya que marcé el inicio de una era en la cual el Estado se constituiria como el planificador del
crecimiento econdmico nacional. Con ia finalidad de alcanzar un rapido crecimiemto econdmico, el
Estado establece una serie de politicas econémicas y comerciales orientadas hacia el exterior.
Inicialmente, el gobierno decide continuar con el modelo de sustitucion de importaciones, sin
embargo los recursos financieros provenientes de la ayuda econémica que recibia por parte de los
Estados Unidos y la Organizacion de las Naciones Unidas, que habian llegado a su punto mas alto
en 1957, comenzaron su irreversible caida hacia finales de la década de los cincuenta, lo que hizo
replantear al gobierno su decision de continuar con este modelo de crecimiento. Asi el gobierno al
no contar con los recursos financieros suficientes para financiar el crecimiento econdmico nacional,
decide recurrir a los mercados financieros internacionales para contratar deuda externa, establecer
programas de promocion a las exportaciones, y llevar a cabo una reforma fiscal y financiera con el
fin de movilizar el ahorro interno. Ademas de ello, a principios de la década de los sesenta, el
mercado interno para la mayor parte de los productos sustitutos de importaciones se encontraban
saturados. De ahl la necesidad de que la nueva politica econdmica que adoptara el gobierno,
estuviera oriéntada hacia la promocién de las exportaciones y a una creciente intervencion estatal
que fomentara el desarrollo de aquellos sectores econdmicos cuyos productos fueran susceptibles a
ser exportados.
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2) Periodo de Orientacion Hacia Fuera (1961-1979)

Durante el periodo de 1961 a 1979, tres fueron las principales acciones estatales encaminadas al

desarrollo econémico nacional:

1) el establecimiento de apoyos financieros y fiscales para los sectores econémicos con capacidad
exportadora.

2) el establecimiento de una politica comercial neomercantilistas enfocada al aumento de las
exportaciones frente a una disminucion proporcional de las importaciones; vy,

3) el establecimiento de politicas que permitieran un balance entre el desarrollo del sector agricola

y el industrial.

A partir de lo anterior es que el gobierno coreano llevé a cabo una practica de “seleccionar y
desarrollar sectores econdmicos”. Con la finalidad de desarrollar nuevas industrias, los
planificadores econdmicos del gobierno sudcoreano seleccionaron un grupo de industrias
“estratégicas” para recibir ayuda financiera y fiscal por parte del gobierno a través de una serie de
planes quinquenales de desarrollo.’ Con una natable excepcidn del primer plan quinquenal (1962-
1966) durante el cual la prioridad era la reconstruccion de la infraestructura basica. En un principio
el apoyo del gobierno se centraba en sectores industriales intensivos en mano de obra, sin embargo
en los planes quinquenales subsecuentes, de 1967 a 1992, este apoyo se canalizaba cada vez mas
a las industrias intensivas en capital y en tecnologia. De ésta forma, el universo de industrias
apoyadas en los diferentes planes quinquenales no sdélo se centrd en los sectores industriales
tradicionales como el de la industria pesada y quimica, acerera o de construccién de barcos, sino en
industrias que requerian de grandes innovaciones tecnolégicas para su desarrollo, tales como la
industria electrénica, automotriz y de telecomunicaciones. Asi el gobierno mas que canalizar fondos
al desarrollo de proyectos propios de otras regiones del mundo, realizé una serie de esfuerzos para
adaptar los cambios tecnolégicos ocurridos a nivel mundial dentro del sistema productivo coreano y
asi crear economias de escala y vinculos inter-industriales que resultaran en un crecimiento
sostenido de la economia sudcoreana a largo plazo.

'* Las empresas que participaban dentro de alguna de las “industrias estratégicas” recibieron por parte del gobierno
créditos con bajas tasas de interés, exenciones en el pago de impuestos y subsidios en el pago de tarifas de energia
eléctrica. En 1970, por ejemplo, seis industrias fueron consideradas como estratégicas para el desarrollo de la




rLa: polltica comercial sudcoreana durante el periodo de orientacién hacia el exterior fue en efecto

r‘una polltica ecléctlca. Mientras que por un lado impulsaba las exportaciones, por el otro no ofrecia
: una protecclbn arancelaria que propiciara un proceso de sustitucion de importaciones para aquellas
E Industrlas nacionales dedicadas a la produccidn de bienes de consumo intermedio y de capital. En
wca_ bio el goblerno decidié promover el desarrollo de industrias de bienes de consumo intermedio y
o “de ‘capital por medio de estimulos fiscales, con la finalidad de fortalecer estructuras productivas de
: féé%édte_r 'vehlcal dentro de la economia, lo que a su vez conllevaria a una disminucion de la
;! d‘e'pe'r‘idenéia de productos importados por parte del sistema productivo nacional. De esta forma la

éstrétegia de desarrollo econémico a largo plazo del gobierno fue apoyada por el establecimiento de

una estructura industrial altamente competitiva y capaz de adaptarse a la demanda de los mercados

internacionales.

El punto final a mencionar dentro de la estrategia de desarrollo econdmico instrumentada por el
gobierno durante éste periodo, lo constituye el sector agricola. El sector agricola sudcoreano, a
pesar de su importancia dentro de la economia, fue subordinado al proceso de industrializacion
nacional impulsado por el presidente Park, agravandose asi el déficit agricola que sufrié el pais
durante este periodo. La estrategia del gobierno del presidente Park fue 1a de canafizar tndos los
recursos financieros existentes a las actividades que permitieran acelerar el proceso de
industrializacién nacional. Por ejemplo, la estrategia gubermnamental para mantener los salarios
industriales en un nivel bajo, fue la de asegurar que los alimentos fueran baratos y de facil acceso a
los trabajadores, de ahi que optara por negar al sector agricola cualquier tipo de proteccion frente a
la competencia externa, permitiéndose asl la libre importacién de granos y alimentos. Como
resultado de esta politica de deterioro de los términos de intercambio del sector rural, se aseguro,
ademas de bajos precios en los alimentos, un continuo flujo de mano de obra rural hacia el sector
industrial, lo que a su vez abarataba cada vez mas el costo de la mano de obra en este sector. Asi
durante la década de los sesenta, la poblaciébn rural constaté un continuo proceso de
empobrecimiento en comparacion con la poblacién urbana dedicada a las actividades industriales.
Pero es a principlos de la década de los setenta, cuando la inestabilidad politica en las zonas rurales
del pais significé una verdadera amenaza para el régimen del presidente Park. Como respuesta a
ello, el gobierno vio la promocién de los intereses agricolas como una alternativa viable para retener
el poder politico. De esta forma para frenar el rapido deterioro que enfrentaba el sector rural, el
gobierno del presidente Park, junto con la Confederacion Agraria Nacional *Saemaul”, brazo politico
del gobierno dentro del sector agricola, decide aplicar un programa masivo de compra de arroz a un

industria pesada y quimica del pais. Hacia 1988, los subsidios otorgados por el gobierno para el desarrollo de
“industrias estratégicas” disminuyeron drasticamente y se otorgaron con un Iimite de tiempo de 3 afos.
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precio varias veces mayor al precio establecido para este producto en el mercado internacional.
Durante la primera mitad de la década de los setenta, éste programa de apoyo agricola resulté en un
déficit publico creciente, pero al mismo tiempo en un incremento sustancial del ingreso agricola, lo
que permitio que los niveles de salud y de educacion dentro del sector se elevaran, y a que la mayor
parte de la poblacién rural tuviera acceso a los servicios basicos. Por otra parte, los buenos
resultados del proceso de industrializacion nacional, permitieron acelerar el proceso de desarrollo
del sector agricola, mediante la transferencia de buena parte del superavit industrial obtenido en
favor de este sector. A partir de lo anterior, es posible sefalar que las politicas gubemamentales
que forzaron el desarrollo industrial a costa del deterioro del sector agricola resultaron en un alto
costo econdmico para el régimen del presidente Park, ejemplo de ello lo constituyen los fuertes
subsidios otorgados para la adquisicion de fertilizantes, la diferencia que debia cubrir entre el precio
en que compraba el arroz a los productores nacionales y el bajo precio al que se ofrecia este
producto a los consumidores, y por titimo el costo financiero que significaba proteger al sector
agricola de los productores extranjeros.

Finalmente, como resultado del conjunto de politicas establecidas durante el periodo de orientacion
hacia el exterior, Corea del Sur consiguié un nivel significativo de sustitucion de importaciones por
medio del establecimiento de fuertes aranceles en productos tales como el cemento, fertilizantes,
petréleo refinado y textiles, los cuales a su vez se convirtieron en una nueva generacién de
productos de exportacién. En cuanto a la politica de promocidn de exportaciones, ésta fue
astablecida en un momento tal, en que el entorno comercial internacional era favorable para la
mayorla de las exportaciones del pais y en el que los productos coreanos tenian libre acceso a las
bases militares y territorio ocupados por los Estados Unidos en Asia Oriental durante la Guerra de
Vietnam. De esta forma durante el periodo de 1962 a 1979 las exportaciones de Corea del Sur
presentaron un crecimiento real anual promedio de 33.7 por ciento, y con ello un crecimiento real
anual promedio del 9.7 por ciento en su PIB; y un importante aumento en el producto per capita, que
pasé de USD$87 en 1962 a USDS$1,598 en 1980 a precios actuales. El rapido crecimiento
econdmico trajo consigo una drastica transformacién en la estructura industrial sudcoreana: el

" sector primario que participaba con el 40 por ciento del total de la actividad econémica para 1962-
1964, ocupd sodlo el 18.3 por clento para 1980, mientras que el sector manufacturero pasé del 18.1
por ciento al 30 por clento durante el mismo periodo.'®

15 Kwan s. Kim, “From neo-mercantilism to globalism: South Korea economic process™, en L. Sakong, Government,
Business, and Entrepreneurship in Economic Development: The Korean Case, Oxford University Press, 1994.
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Tabla 1-1 Crecimiento Real Anual Promedio del PIB

Park Chung Lee 1965 - 1969 10.0
1970 - 1974 9.1

1975 -1979 10.1

Transicion 1980 -5.2
Chun Doo Hwan 1981 - 1986 8.3
Roh Tae-Woo 1987 — 1992 7.3
Kim Young Sam 1993 — 1996 6.9
Kim Dae-jung 1997 5.0
1998 -6.7

1999 — 2001 7.9

RS R SURER R T wih

Fuente: Consejo de Planeacion Econémica y Banco de Corea.

A mediados de la década de los setenta, la distribucién del ingreso comenzé un periodo de rapido
deterioro como consecuencia de la drastica reduccion de los subsidios que recibia el sector agricola
por parte del goblerno, asl como por el endurecimiento de las politicias de control sindical aplicadas
por el gobierno en favor de los intereses del capital industrial. Dentro del sector industrial, las
politicas gubernamentales de apoyo a un reducido grupo de empresas familiares, Chaeboles,
condujeron a una mayor concentracion del ingreso en ciertos sectores industriales, sobre todo en
aquellos con capacidad de exportacion, frente a la total descapitalizacion de otros, aumentandose
asli la brecha de concentracion del ingreso intraindustrial. Mas aln, debido a que los recursos
fiscales se concentraron en el desarrollo de la infraestructura industrial y no en programas de
desarrolio social, la incidencia de la pobreza se agudizd en las zonas urbanas y sobre todo en los
grupos econdémicamente mas vulnerables como lo son los ancianos y discapacitados. A su vez las
disparidades regionales surgieron como resultado de las tendencias de desarrollo aplicadas por el
gobierno, las cuales beneficiaban principalmente a la capital Seoul, y a la zona portuaria del sudeste,
la cual constituia el vinculo de Corea con el exterior.
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3) Periodo de Liberalizacion y Crecimiento Equilibrado (1980-1996)

En el afo de 1980, el crecimiento economico del pais se ve afectado como resuitado de la crisis
petrolera de 1979 y la consecuente recesion econémica mundial provocada por esta. Asi el PIB
presentd por primera vez desde 1953 una fuerte caida (5.2 por ciento), y la economia sufrié de un
alto proceso inflacionario. La crisis econémica trajo consigo una profunda crisis politica, la cual
resultd en un golpe de estado por parte del General Kwangju en contra del régimen militar de Chun
Doo Hwan. Después de una brutal represién en contra de los disidentes al régimen y la
consolidacion de una Estado aun mas autoritario, Chun establecid6 en 1981 las bases para la
estabilizacion econdémica y las reformas necesarias para ello. Los programas de estabilizacion
impuestos por el gobierno, incluian el control de la demanda agregada a través de una politica
monetaria restrictiva, la eliminacion de subsidios, la reduccion del gasto publico y la adopcién de una
politica cambiaria de libre flotacion para el won.

Los componentes basicos de las reformas econdmicas impulsadas por Chun eran los de una
reestructuracion de la economia que permitiese un crecimiento equilibrado a largo plazo y la
completa liberalizacion de la misma, al mismo tiempo que permitia una mayor injerencia del sector
privado en relacién a la conformacion de las futuras politicas y proyectos de desarrollo econdmico
que habrian de ser impulsados por el gobierno. De ésta forma la antigua politica de control estatal
sobre la economia da paso a la conformacion de una economia de mercado basada en politicas de
apoyo al sector privado y en la continua liberalizacién del sector externo. Asi se introdujeron una
serie de programas de liberalizacién econdémica tales como el establecimiento de una politica
gradual y cautelosa de libre importacion de bienes y servicios, la privatizacion de la banca comercial,
la eliminacion de las politicas de fijacion de precios de los bienes agricolas y manufacturados, y la
asignacion de recursos fiscales para restaurar un equilibrio entre los grandes chaeboles y la
pequeia y mediana empresa. Mediante la contratacion de deuda externa y el flujo continuo de
capital en forma de inversion extranjera directa dentro de la economia sudcoreana, el gobierno llevo
a cabo un programa de reestructuracion sectorial que consistio en la adopcion de un sistema de “un
chaebol para cada sector industrial®, eliminandose asl la excesiva competencia que existia en cada
uno de los sectores industriales de la economia. Como resultado de esta politica de ajustes
estructurales establecida por el régimen de Chun, se produjo una pronta recuperacion de la
economia y el abatimiento de la inflacién. La economia de Corea del Sur, apoyada a su vez por el
inicio de la recuperacién del mercado mundial en al afio de 1983, comenzo nuevamente una etapa
de expansion, registrando un crecimiento anual promedio en su PIB de 7.3 por ciento para el periodo
de 1981 a 1986.
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. El término del mandato del Presidente Chun en 1987 fue precedido por una serie de

-..manifestaciones laborales y estudiantiles que exigian una mayor demaocratizacion del Estado y un
alto a las politicas de liberalizacién econdémica establecidas durante su gobierno. De ahi que los
anos subsecuentes de rapida democratizacidn del Estado durante el régimen del Presidente Roh
Tae-Woo (1987-1992) resultaran en un claro debilitamiento de la economia. Asi por ejemplo, los
incrementos salariales comenzaron a mermar las ganancias del sector industrial, elevaron el nivel de
inflacién y disminuyeron la competitividad de las exportaciones coreanas dentro del mercado
internacional. Por otro lado al combinarse un proceso inflacionario con un aumento de las
importaciones bajo un régimen de liberalizacién del comercio exterior, la balanza comercial
sudcoreana, que habia alcanzado en 1988 un superavit de USD$ 14,505 millones presentd una
reduccién constante hasta alcanzar un déficit de USD$ 3,943 millones en 1992. De ésta forma
Corea del Sur atraves6é un duro periodo de transicién politica al pasar de un régimen militar
sumamente autoritario hacia uno de democratizacién politica, y al mismo tiempo de un estatismo
excesivo a una total liberalizacién de la economia.

Durante este periodo de transicién politica y econdmica, el gobiemo del Presidente Roh llevé a cabo
un proceso de internacionalizacion de la economia mediante una total apertura del mercadn interno
al comercio y la inversién extranjera. Bajo este contexto, el papel del Estado en el desarrollo
industrial se limitd al desarrollo de tecnologia y capital humano. En el plano nacional, como
consecuencia de una mayor participacién de las distintas fuerzas politicas en la toma de decisiones,
el Estado puso mayor atencién al bienestar social y al establecimiento de politicas econémicas que
permitiese alcanzar un equilibrio entre crecimiento econémico y distribucién del ingreso. De ahi que
las prioridades dentro del gasto publico se centraran en atender las necesidades basicas de la
poblacién trabajadora y en impulsar programas de asistencia publica, dejando de lado el gasto en
proyectos de infraestructura industrial y de apoyo al sector privado. De ésta forma la tasa de
crecimiento del PIB disminuyd drasticamente de un 13 por ciento en 1986-1987 a un 7 por ciento
durante 1989-1990.'®

En el afio de 1993 el Presidente Kim Young Sam, bajo un régimen de administracién civil, continudé
con el establecimiento de politicas econémicas encaminadas a disminuir la participacioén del Estado
dentro de la economia y a aumentar la liberalizacién econdmica de todos los sectores econdmicos.
Estas reformas incluian la liberalizacién total del sistema financiero nacional y del mercado interno a
la competencia externa, el establecimiento de un sistema de ingresos tributarios que castigaba

'® Banco de Corea, Estadisticas Histéricas, Banco de Corea, Seoul, 2002.
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fuertemente la evasion fiscal, y la internacionalizacién de la economia mediante la creacion de un
ambiente propicio para la inversion extranjera tanto directa como de capital.

A su vez, el goblerno en conjunto con el sector privado se dio a la tarea de implementar una serie de
estrategias encaminadas a apoyar el desarrollo industrial de los sectores econdémicos con capacidad
de exportacién. Como resultado de! establecimiento de estas politicas de desarrollo industrial, de
internacionalizacion de la economia y de interrelacién entre el gobierno y ei sector privado, la
economla sudcoreana presentd un crecimiento anual promedio de su PIB para el periodo de 1993-
1996 de 6.9 por ciento anual.

4) Periodo de Crisis (1997-2000)

En 1997 el desempeiio econdmico de Corea del Sur se vio seriamente afectado como resuitado de
la crisis de balanza de pagos que sufrieron los palses integrantes de la Asociacion de Naciones de
Asia Sudoriental — Tailandia, Malasia, Indonesia, Filipinas y Singapur —. Esta crisis que dio inicio en
julio con la devaluacién del baht tailandés, provocd un fuerte ataque especulativo de los mercados
financieros internacionales en contra de las monedas y bolsas de valores de estas economias,
ademds de la de Corea del Sur, Hong Kong, Singapur, Taiwan y Japon. Asi entre agosto de 1997 y
agosto de 1998 los indices de las principales bolsas cayeron estrepitosamente: 85 por ciento en
Yakarta, 70 por ciento en Bangkok, Kuala Lumpur, Seoul y Manila, 60 por ciento en Hong Kong; 50
por ciento en Singapur, 40 por ciento en Taipei y 30 por ciento en Tokio."”

Para el caso coreano, también se presento una crisis, pero ésta fue fundamentalmente una crisis de
solvencia de bancos y empraesas, aunque acompaiada, a la postre de una crisis de liquidez de
pagos. A diferencia del sudeste asiatico, Corea tenia en 1997 un déficit externo manejable y en
declive y una moneda que no se habla apreciado tanto como las de sus vecinos meridionales; sin
embargo, la sobreinversion, que condujo a fuertes excesos de capacidad, y la acumulacién de
deuda externa, especialmente privada y a corto plazo, que en proporcién al PIB fue de mas del 50
por ciento, sumadas a los altos coeficientes deuda/activos de las empresas y de las instituciones
financieras, provocaron, a partir de octubre de 1997, el contagio de la crisis financiera procedente de
los paises del sudeste asiatico.

7 Bustelo, Pablo, “The East Asian Financial Crises: An Analytical Survey”, Working Paper, Instituto Complutense de
Estudios Internacionales, Madrid, 1998, pp. 21-23
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Los serios efectos de la crisis financiera coreana se manifestaron en una fuerte caida del 6.7 por
ciento en la produccién para 1998 (ver tabla 1-2), una fuerte presion inflacionaria a raiz de la
importante depreciacion del won coreano, que pasé de 951 wons por dolar estadounidense en 1997
a 1,401 en 1998, pese a las estrictas politicas monetarias y de austeridad en el gasto publico
iniciadas a finales de 1997 como condicionante para recibir ayuda financiera por parte del Fondo
Monetario Internacional. Por si esto fuera poco, el nivel de desempleo aumentd de una manera
espectacular al pasar del 2.6 por clento en 1997 al 7.1 por ciento en 1998. En cuantoc a las
exportaciones, que hablan crecido en un 21.4 por ciento en 1997, disminuyeron su crecimiento a tan
sélo un 13.2 por ciento en 1998 debido a que cerca de la mitad de ellas son intrarregionales, a los
excesos de capacidad en muchos sectores y a las dificultades de los chaeboles para poder financiar

su actividad exportadora.'®

Tabla 1-2 Corea del Sur: Producto Interno Bruto y PIB per capita 1970 — 2001.

'Producto interno Bnito'
- . (millones de délares) . "
8,000
21,100
62,200
93,400
252,500
489,400
520,000
476,600
317,700
405,800
461,700
427,300

forE R R
Fuente: Banco de Corea.

Durante el periodo 1999-2001, la economia coreana presentd una tasa de crecimiento promedio
anual del 8.3 por ciento, como resultado de los siguientes factores: el primero lo constituyd un
aumento en las exportaciones y una mayor presencia en los mercados de consumo de bienes
manufacturados diferentes a los asiaticos, sobre todo el europeo y latinoamericano; de tal forma
que las exportaciones coreanas crecieron a una tasa anual promedio de 16.2 por ciento, al pasar de
USD$ 171.3 mil millones de délares en 1998 a USD$ 228.9 mil millones de dolares en el 2001 a
precios actuales; el segundo factor, lo constituyé un aumento en el consumo privado, el cual

18 jbidem, pp. 27-30 ' TL“ ‘g .(:-O_‘N___-_.7
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- promiedio un creclmlento anual del 84 por clento para éste mismo periodo, y del gasto publico, que
ha pesar. de’ haber dlsmlnuldo en términos reales en 0.4 por ciento en 1999 y 0.6 por ciento en el
'2000 durante el 2001 aumenté ‘en 3,1 por clento. Sin embargo, este crecimiento ha venido
: S ,acompaﬁado de un aumento en las importaciones, las cuales promediaron un crecimiento del 24.8
por clento durante este periodo, al pasar de USD$ 114.4 mil millones de délares en 1998 a USD$
'217.5 mil millones de délares en el 2001 a precios actuales.

Por otro lado, la economia coreana sigue resintiendo los efectos de la crisis de 1997, ya que la tasa
de empleo no ha alcanzado el nivel anterior a la crisis (con un desempleo del 4.4 por ciento de la
PEA), y los niveles de inflacion han ido aumentando, al pasar del 2.5 por ciento en 1999 al 4.2 por
ciento en el 2001. Para el caso del tipo de cambio, después de haber alcanzado los 1,401 wons por
délar estadounidense en 1998, se situd en 1,189 wons por dolar en 1999, 1,121 en el 2000 y en
1,175 en el 2001, esto ultimo debido a factores internos, tales como una baja en la produccion,
disminucién en la confianza de los consumidores, altos precios de los energéticos y una disminucién
en los precios de los aparatos eléctricos y electronicos, automdviles y semiconductores, que
representan los principales productos de exportacion, asi como por factores externos tales como la
debilidad de algunas monedas de la regién, especialmente el yen japonés.'®

'® Banco de Corea, Economic Outlook, Banco de Coreo, Seoul, Abril 2002,
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Chaebol: Definicion y Caracteristicas

1. Definicion

¢ Qué es un Chaebol?

Chaebol es el término coreano utilizado para referirse a un grupo de negocios de grandes
dimensiones. Un grupo de negocios puede definirse como el conjunto de firmas independientes que
pueden o no tener relaciones econdmicas y fiscales entre ellas y que normalmente cuentan con un
sistema estandarizado de administracion y control que coordina las actividades de las firmas
miembro. En algunos casos, todas las firmas dentro de un grupo son propiedad, cuando menos
parcialmente, de una firma nucleo, que puede ser una compania tenedora (holding), un banco o una
compafiia manufacturera. En algunas ocasiones, un Individuo o un pequefo grupo de individuos,
generalmente una familia, posee o controla el grupo de negocios; sin embargo, ésta propiedad
consolidada no es una caracteristica que pueda definir a los grupos econémicos. En su lugar, la
caracleristica que defline a los drupos econdmicos, es que sun redes oiydanizadas de linnas
independientes, con la naturaleza, forma y consecuencia de su propia organizacion.

Para el término Chaebol existe una gran cantidad de definiciones académicas:

= Byun® define al chaebol como un conjunto de grandes grupos de negocios que trabajan bajo un
sistema uniforme con finanzas, relaciones laborales y de administracion comunes.
Superficialmente cada firma dentro del grupo de negocios es independiente, sin embargo en ia
realidad cada firma es dependiente una de la otra.

= Jones y Sakong?' definen al chaebol como una organizacion controlada por una familia y con
una administraciéon altamente centralizada por medio de una compaiia tenedora. La
organizacién es un grupo de negocios con una extensa diversificacion de negocios, el cual es
manegjado directamente por su propietario y la familia de éste. EI grupo de negocios se
caracteriza por ser altamente dependiente del capital externo a su estructura y consigue su
crecimiento a través de sus exportaciones y su estrecha relacion con el gobierno.

20 Byun, Hyung Yoon, The Chaebol's Ethics and Economic Develop!mem Unlvarslty of Seoul Press, 1975, p. 14.
kil 1

Jones, Leroy P., e Il and Entr hip en Ei Develop The
Korean Case, Harvard Unlvarslty Press Cambrldge. US 1980, p.| p. 20-21
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= Lee.y Lee? definen al grupo de negocios, en lugar del chaebol, como una organizacion

. cbmpuesta por multiples firmas de gran tamano y monopolios que participan en diferentes de

... areas de negocios, cuya propiedad y control recae en una sola persona y su familia.

= . Chu® define al chaebol como un grupo de negocios que controla multiples firmas por medio de

" una compaiiia tenedora controlada por una relacion de parentesco especifica.

- "Klm"" define al grupo de negocios coreano como una gran asociacion de multicompaiilas que
opera en diferentes mercados bajo un control financiero y administrativo comun y que mantiene
una relacién de confianza, lealtad y cooperacion entre los miembros del grupo.

= Para Fields®, el chaebol puede ser definidko como cualquier grupo de dos o mas firmas
independientes que producen bienes y/o servicios dentro de varios sectores productivos de la
economia coreana. Las firmas propiedad de un chaebol se caracterizan por: 1) ser poseidas y
controladas por una sola familia y por su manejo paternalista; 2) ser completamente
independientes una de la otra; 3) su diversificacion en diversas areas de negocios; 4) no
controlar grandes instituciones financieras y su dependencia a las fuentes externas de capital; y
5) su estrecha relacion con el gobiemno.

Resumiendo las definiciones anteriores, un chaebol podria ser definido como un grupo de neqocios
de gran tamanio y altamente diversificado cuya propiedad y control recae en una sola familia.

Ademéas de estas definiciones académicas, existen diferentes definiciones técnicas del chaebol para
los propésitos de politicas de regulacion gubernamental. A principios de la década de 1980, el
término chaebol adquirié connotaciones técnicas al momento en que el gobierno decidio “controlar el
crecimiento de la concentracion de préstamos bancarios a los grandes grupos de negocios”. Para
conseguir éste objetivo, el Banco de Corea definié al chaebol en términos de la combinacion de
créditos bancarios (préstamos y garantias) contratados. De ésta forma los grupos de negocios con
créditos bancarios combinados por mas de 150 mil millones de wons (equivalentes a US$220
millones) eran considerados como chaeboles.

22 | @@, Kyu.Uck, y Jae Hyung Lee, Firm integration and Concentration of Economic Power, Korea Development
Institute, Seoul, 1985, p.p. 12-15.

#3 Chu, Chong Hwan, Economics of the Chaebol, Chungeum Munhwasa Institute, Seoul, 1985, p.p. 6-8.

2* Kim, Seok Ki, Business Concentration and Government Policy: A Sludy of the Phenomenon of Business Group in
Korea, 1945-1985, Universidad de Harvard, Estados Unidos, 1987.

2 Fields, Karl J., Development Capitalism and Industrial Organizalion: Chaebol and the Stale in Korea, Institute of
East Asian Studies, University of San Diego, 1991, p.p. 4-9.
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2. Caracteristicas de los Chaeboles

Pese a que los grandes grupos de negocios son un fendmeno comun tanto en los paises
desarrollados como en los paises en vias de desarrollo, existen ciertas caracteristicas en los
chaeboles coreanos que los distinguen de los grandes grupos de negocios de otros palses: su
propledad y administracion por parte de una sola familia y la diversificacion de sus areas de

negocios,

Al no existir dentro de los chaeboles una separacién real entre su propiedad y su administracion,
sino por el contrario al darse una conjuncién de éstas dos caracteristicas, es que el control de estos
grupos reside en una sola familia. Debido a que la mayor parte de los chaeboles tienen una historia
relativamente corta, muchos de los fundadores de estos grupos de negocios aln ocupan altas
posiciones dentro de su administracidén. A su vez, la suceslion en el manejo de los chaeboles se ha
convertido en una tradicion dentro de ellos, debido a que tanto la transferencia de propledad como
de la administracion del chaebol se basa en una relacién consanguinea.

Respecto a su proceso de diversificacion, es posible sefalar que pese a que en los palses en vias
de desarrollo o de reciente industrializacion, como es el caso de Corea, las empresas toman la
forma de grupos de negocios diversificados, el chaebol coreano ha sido criticado por su estilo de
expansion, su intromisién dentro de las areas de negocios propias de pequefas y medianas
empresas,y su falta de ética enlos negocios.

2.1 Estructura de Pfopiqdad-Cor_\trol de los Chaeboles

Dentro de los chaeboles-existe un mgdelo general de propiedad y control, en el cual la estructura
que representa .la: propiedad del chaebol estd Intimamente relacionada con el control en la
administracion del ‘mismo. . En la mayorla de los chaeboles, el accionista mayoritario, quien es el
propietarlo del grupo. Intervlene dentro del proceso de toma de decisiones de las firmas afiliadas ya
sea a través de un control formal o lnformal de las mismas.

; Mlehtras’ que en ‘la' rﬁayorla de los pafses desarrollados la propiedad de las grandes corporaciones

: esté separada del control de su adminlstraclén ya sea por el gran nimero de accionistas que

.en_ ellas o por la’ contrataclén de administradores profesionales, en Corea del Sur la
mayorla de ios chaeboles se caracterizan por la unidad de su propiedad y su control.
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LJ_En Corea n6 sdlo la propledad del grupo de negocios se ha confinado a una sola familia, sino que el

. control se ha concentrado en un solo individuo, el presidente del grupo, quien por lo general es el
rﬁlembro fundador de la compaiiia “madre” del grupo. Al interior de los chaeboles, sus acciones se
encuentran sumamente dispersas entre los miembros de la familia por razones fiscales, pero el
control es jerarquico y centralizado; sin embargo, ciertas excepciones a éste modelo se han
presentado en los viejos chaeboles, en los que el control ha pasado a una segunda generacion (por
ejemplo, Ssangyong y Lucky-Goldstar) con dos o mas sucesores. Ese tipo de propiedad y de
estructura de control por parte de una sola familia dentro de los chaeboles se debe, parcialmente, a
su corta historia como productos de primera generacién de un solo empresario, ¥ aun en el caso de
su segunda generacion, tanto la propiedad como el control se mantienen debido a las operaciones
jerarquicas dentro de la misma familia, aspecto que tiene su origen en el confucionismo.

Ofro posible factor lo constituye el origen del capital original. Durante el siglo XIX, en Corea no
existia una gran concentracion de riquezas en el campo o en el sector mercantil, y las pocas que
existian fueron desapareciendo durante el periodo colonial japonés, la Guerra de Corea y la reforma
agraria, de ahi que el surgimiento de los chaeboles no se derivara de la acumulacioén de riquezas,
sino de! establecimiente de una pequefia empresa que al paso de! tiempo generd utilidades, las
cuales fueron reinvertidas junto con una gran cantidad de préstamos bancarios controlados por el
gobierno con la finalidad de mantener su ritmo de crecimiento. De ésta forma es posible sefalar que
los empresarios coreanos crecieron con sus propios medios (atin con el apoyo del gobierno) mas
que apoyandose con otros empresarios, como es el caso de los grandes empresarios mexicanos.

A su vez, la concentracién de la propiedad dentro del sector empresarial coreano se ha extendido
enormemente debido a las caracteristicas proplas del sistema financiero coreano. EI rapido
crecimiento de los grandes grupos de negocios requiere de una enorme cantidad de capital, la cual
puede ser generada a partir de sus reservas internas, la emisién de acciones o mediante la
confratacion de deuda. En una economia con un bajo nfvel de ingresos, una alta tasa de inflacion y
en la que existen otro tipo de inversiones especulativas altamente rentables, es extremadamente
dificil para una firma emitir acciones para conseguir el capital que requiere para su crecimiento.
Mas audn, dificilmente Ias reservas internas de una firma son suficientes como para poder financiar
nuevos proyectos, sobre todo en aquellos sectores intensivos en capital; de ahi que las firmas sean
altamente dependientes del financiamiento externo. Como resultado del uso de este método de
financiamiento, la propiedad del chaebol no se dispersé durante su etapa de crecimiento, pero se
agravo mediante las practicas de tenencia de acciones intercompafia mencionadas anteriormente.?®

% |hidem
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Adicionalmente, las politicas crediticias bancarias fueron un incentivo para la tenencia de acciones
intercompafia. Para enfrentar el exceso de demanda por recursos financieros, los bancos
establecieron un sistema de racionalizacién, el cual distribuia el total de los recursos financieros
disponibles en proporcién al capital contable de cada uno de los solicitantes. Bajo éste sistema, los
grupos de negocios relacionados a través de la tenencia de acciones tenian un mayor acceso a los
préstamos bancarios, debido a que el capital individual de una firma subsidiaria podia ser
aumentado artificlalmente. De aht que cualquier compafia subsidiaria de un chaebol tuviera una
mayor capacidad de contratacién de deuda sobre cualquier otra firma independiente de su mismo o
mayor tamafio. A su vez, este aspecto puede ser un factor adicional para explicar el relativamente

radpido crecimiento de los chaeboles en comparacion con otras compafifas.

Respecto al control de un chaebol por parte de un solo individuo, existen varias formas de hacerlo.
La mas obvia es mantener la mayoria de las acciones de cada una de las firmas miembro, pero éste
método se ve limitado debido a los altos niveles de capital requeridos. La segunda es un control
piramidal de firmas a través de una compafiia tenedora, pero éste método esta prohibido en Corea
por el Acta de Regulacion de Monopolios y Comercio Justo de 1980.

Un método mas general de control es la tenencia de acciones intercompania. Pero este método de
propiedad cruzada entre la compafia principal y sus subsidiarias estd prohibido por la enmienda
hecha en 1986 al Acta de Regulacidn de Monopolios y Comercio Justo de 1980, la cual estipulaba
que ninguna subsidiaria de un grupo de negocios, independientemente de su tamaiio, podia comprar
o mantener acciones de otra firma del grupo por mas del 40 por ciento de sus activos netos. En
1984, cuando ésta restriccion no existia, él promedio de tenencia de acciones intercompaiias era de
46.5 por clento para los 30 principales chaeboles. Més especificamente, éste promedio era de §0.9
por ciento para la categoria que inclula a los principales chaeboles (1-10) ¥ de 41.8 por ciento y 26.3
por ciento para la segunda (11-20) y la tercera categoria (21-30) respectivamente. De ésta forma es
posible sefalar que los 10 principales chaeboles mantenian en promedio la mayor relacion de
tenencia de acciones intercompafia.?’

Sin embargo, con la enmienda hecha al Acta de Regulacion de Monopolios y Comercio Justo en
1986, los chaeboles llevaron a cabo una serie de medidas tales como aumentar tanto la emision de
acciones dentljb del mercado de valores como sus reservas internas con el fin de ajustarse a las
nuevas restricciones. Estas medidas fueron adoptadas sobre todo por aquelios chaeboles que no
querian desinvertir en sus subsidiarias, pero que aun asi querian cumplir con los requerimientos

7 Ibid.
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legales. Como consecuencia de elio, ios chaeboles aumentaron su capital contable y su propiedad
Se dispersé, al menos en una cierta proporcion. El Acta de Regulacién de Monopolios y Comercio
. Justo tuvo un efecto positivo a éste respecto ya que a partir de 1989, afic en que termind el periodo
de gracia establecido por el acta, el promedio de tenencia de acciones intercompadia disminuyd al
31.5 por ciento. Sin embargo, a pesar del efecto que tuvo ésta acta en cuanto a la propiedad de los
chaeboles, es posible sefialar que los chaeboles aun mantienen una estructura sumamente cerrada

de propiedad.?®
En cuanto a la propledad familiar de los chaeboles, es posible clasificarla en tres tipos:®®

= El Tipo 1 corresponde a una propiedad directa, en la cual el propietario y/o su familia son duefios
de las compafilas miembros del chaebol.

* El Tipo 2 corresponde a la propledad de una compatiia tenedora, en donde el propietario y/o su
familia son dueflos de ella, la cual, a su vez es propietaria de las compaiiias del grupo.

= El Tipo 3 corresponde a una propiedad mutua, en la cual el propietario y/o su familia son duefios
de una compaiila tenedora o de una organizacion intermediaria, que podria ser una fundacién
cultural, a través de la cual mantienen una propiedad mutua entrelazada con otras compaiias

afiliadas (Ver figura 2-1).

Existe una tendencia dentro de los chaeboles de pasar del Tipo 1 al Tipo 3 a medida que van
creciendo. La transicion entre el Tipo 1 y el Tipo 2 es lenta pero relativamente tranquila, mientras
que para alcanzar el Tipo 3, es indispensable llevar a cabo una serie de mecanismos con el fin de
unificar y consolidar los intereses de propiedad al lnteﬁor del grupo.

28 B
Ibid.
22 Hattori, Tamio, “Japanese Zaibatsu and Korean Chaebol" en Korean Managerial Dynamics, editado por Kae H.

Chung y Hak Chong Lee, University of Tokyo Press, Tokio 1989.
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Figura 2-1 Estructuras de Propiedad de los Chaeboles.
a.- Tipol: Estructura de Propiedad Directa

Familia propietaria

Subsidiarias o compaﬁiaé afiliadas

b.- Tipo 2: Propledad de una Compafia Tenedora - PR

“Familla propietaria ]

Compafila Tenedora (Holding)

Subsidiarias o cémpaﬂias afilfadas’

c.- Tipo 3: Estructura de Propiedad Mutua.

Familia propletaria

Compafita Tenedora . Institucién Intermediaria

(Holding)

. " Subsidiarias o cbmpaﬁlas afiliadas

Fuente: Hatlori.
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Dentro de la estructura de control de los chaeboles, el propietario es quien ocupa la posicién
administrativa de mas alto nivel en muchas firmas o quien decide emplear a familiares, amigos o
miembros fundadores en tales posiciones; de ahi que el grupo sea controlado por relaciones
interpersonales. La estructura de contro! del chaebol, se transformo hacia finales de la década de
1970 en una estructura multidivisional, la cual ofrecia un mayor control sobre las nuevas compaiilas
miembro y evitaba la ineficiencia organlzacional.:“J Por ejemplo, Samsung habia controlado sus
firmas afiliadas mediante una organizacién de administradores profesionales conocida como Ia
Oficialia Secretarial. Posteriormente en 1978 sumoé a ésta oficialia una oficina de planeacién
corporativa, con lo cual consolidé su estructura multidivisional. Este fenomeno significé que para
minimizar la pérdida de control que surgia a partir de la expansion de una de sus divisiones, las
compaiilas eran establecidas como firmas independientes y controladas por medio de otras firmas

afittadas al grupo.

Un modelo multidivisional puro consiste en un sistema de control que conlleva al cumplimiento de las
metas de cada una de las divisiones del grupo de negocios y consiste en divisiones semi-auténomas
operando bajo la supervision de una oficina general. La pérdida de control asociada con un
aumento en el tamano es contenida debido a que 1a expansion del grupo se lleva a cabo a partir de
la creacion de nuevas divisiones mas que Iintensificando la jerarquia. La toma de decisiones es
llevada a cabo de acuerdo a la naturaleza cambiante de los flujos de informacién entre los niveles
mas altos y mas bajos de las empresas. Las divisiones del grupo son responsables de las
decisiones de operacion, mientras que la matriz asume la responsabilidad por las decisiones
estrategicas. De ésta forma la matriz obtiene el control a través del otorgamiento de capital y/o
incentivos, tales como maquinaria y equipo, asi como por medio de las auditorias internas. Para el
caso de las grandes empresas el modelo multidivisional puro permite reducir el campo de la
administracion con el fin de alcanzar las metas establecidas, en lugar de maximizar el valor de la
firma. Mas aln, éste modelo permite crear un mercado de capitales al interior de la firma, imitando
las funciones del mercado de capitales externo y economizando en el costo de las transacciones.
La hipotesis de éste modelo multidivisional puro sefala que las grandes firmas que adopten ésta
estructura seradn mas eficientes que aquellas firmas que mantengan su estructura funcional o que
aquellas que no hayan implementado correctamente éste modelo.>!

Sin embargo para el caso de los chaeboles coreanos que presentaban una estructura multidivisional,
su oficina general de control es relativamente pequefia respecto a lo establecido por el modelo

° Dentro de la estructura multidivisional de los chaeboles, una divlslbn corresponde a una frma afiliada.
' Amsden, Alice. Asia’s Next Glant: South Korea and Late Industri ion, Oxford Uni y Prass, 1990.
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muiltidivisional. De ésta forma el modelo multidivisional adoptado por los chaeboles consiste en una
estructura tradicional con una organizacién funcional basada en divisiones centralizadas. Mas aun
en algunos casos no existe una oficina central, secretariado o personal alguno que apoye al
presidente y a su consejo en sus labores, siendo asi para éstos casos que la mayoria de las
funciones son llevadas a cabo de forma centralizada sélo cuando son necesarias, en cuyo caso los
administradores que operan a nivel del grupo o de la compaiita son llamados para formar una fuerza
temporal de tareas. Tales fuerzas de tarea, por ejemplo, llevan a acabo decisiones acerca de entrar
o no en nuevas industrias.

La existencia o no de una pequefa oficina general es una caracteristica principal de los chaeboles
coreanos y es un indicativo de como el poder de toma de decisiones es distribuido entre los
propietarios ' y los administradores. Esta distribucién de poder significa que las decisiones
es!ratéglcas y financieras son llevadas a cabo por una persona y/o su familia, mientras que las
déclsiones respecto a la produccion, investigacidn y desarrollo, y mercadotecnia son llevadas a cabo
por personal profesional en cada una de éstas areas.

Considerando la corta historia de los chaeholes coreanos, es comprensible que muchas de las
compadilas aun sean dirigidas por su fundador y propietario, sin embargo 2 medida que las
compafias crecen y maduran, tendran que enfrentar un cambio de generacional. La transferencia
de una empresa no es un asunto sencillo, debido a que no es una simple transferencia de riquezas,
sino de una organizacién que se encuentra funcionando. De ahi que a partir del éxito o el fracaso de
esta transferencia depende el futuro de la compaiiia; siendo el método de sucesion la determinante
principal del éxito o fracaso de esta transferencia. La sucesién en Corea se basa en las tradiciones
del confucionismo de orden jerarquico dentro de la familia, otorgandole una mayor prioridad al hijo
mayor de la familia, Asi, el hijo mayor debe encargarse de los negocios de la familia cuando el
padre decida retirarse; una vez que el padre ha muerto, tanto la fortuna como las propiedades de la
familia son distribuidas entre todo los hijos, aunque inequitativamente a favor del mayor. Sin
embargo podria decirse que ésta division de propiedades entre los miembros de la familia amenaza
la duracién de los chaeboles como una sola entidad responsablemente administrada.

Con la finalidad de anticiparse a las normas de transferencia de propiedad, a las complejidades en la
administracion de las empresas del grupo y a las politicas estatales encaminadas a separar la
propledad de la administracion de los chaeboles, la mayoria de los chaeboles han tomado una serie
de medidas para asegurar la sucesion familiar y la duracion de los mismos. Una de estas medidas
corresponde al establecimiento de una serie de fundaciones por parte de los miembros fundadores
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de los chaeboles, en las cuales han depositado la mayor parte de sus riquezas personales. Asi
eslas fundaciones, que aparentan ser organizaciones caritativas, han provisto a los fundadores de
los chaeboles de un método institucional para evitar tanto las normas culturales de sucesion y
herencia, como el escrutinio de las autoridades fiscales.

La Fundacién Asan de Hyundai recibié cerca del 90 por ciento de la riqueza de Ju-Young Chung,
fundador y presidente de Hyundai. La sucesién de la presidencia por parte de Chung a su hijo
menor Se-Young Chung en 1987, significé un periodo de transicion mientras que Ju-Young Chung
determinaba cual de sus siete hijos seria su verdadero sucesor, quién finalmente resuiltd ser el
mismo Se-Young. Un caso similar fue el de Woo-Choong Kim quien depositd todos sus activos
personales en la Fundacidn Daewoo, mientras que decidia quién seria su sucesor de entre el grupo
de administradores de aito nivel dentro de Daewoo. El fundador de Samsung, Byung Chul Lee, con
el fin de prevenir la division de éste chaebol, rompid con la tradicidon de sucesion del confucionismo,
al brincarse a sus dos hijos mayores y seleccionar a su tercer hijo, Lee Kun-Hee como su sucesor.
Con el fin de evitar fricciones familiares por su decision, Lee transfirid una gran parte de las acciones
de la familia a dos fundaciones, la Fundaciéon Samsung y la Fundacion Samsung de Ayuda Mutua
durante éste periodo de sucesioén. De ésta forma las dos instituciones jugaron un papel simbdlico de
un.Samsung unificado. Finalmente, en el momento en que Lee Kun-Hee tomd posesion de la
presidencia de Samsung y de una gran parte de las riquezas de la familia, tanto las funciones como
las acciones que estaban a cargo de estas dos fundaciones pasaron a manos de Lee Kun-Hee, con
su consecuente desaparicion como instituciones de administracion de bienes y recursos, quedando
tan sélo como instituciones de beneficencia publica.

En el caso de Hyundai y Kumho, ambos grupos fueron divididos en un principio debido a que su
propiedad era compartida por dos harmanos, sin embargo el costo econdémico que significé dicha
separacion llevd a que estos grupos ‘optaran por su reunificacién. Adicionalmente a los esfuerzos de
los propietarios de los chaeboles por mantenerlos intactos, las ventajas propias de la integracion y la
diversificacién han superado las tendencias separatistas al interior de estos grupos. De ésta forma,
es posible seflalar que el dominio familiar respecto a la propiedad y a las posiciones administrativas
de mayor nivel dentro de los chaeboles, al menos en el corto plazo, persistiran.
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2.2 Diversificacion,

Dentro de los grandes grupos de negocios de los paises en vias de desarrollo, la falta de
experiencia en el desarrollo de tecnologia y de estrategias de mercado frente a las grandes
empresas de los palses desarrollados, no les ha permitido un crecimiento sostenido basado en el
desarrollo de nuevos productos y/o lineas de produccion. De ahi que para minimizar el riesgo o
hacer un mejor uso de sus recursos, estos grupos hayan optado por la diversificaciéon de sus areas

de negocios.

Los grandes chaeboles coreanos han seguido estos patrones y con ello han desarrollado una
importante serie de estrategias de diversificacion durante las ultimas cuatro décadas. Ademas de
ello, las estrategias de diversificacion de negocios han sido ejercidas como una parte integral de la
politica gubernamental de desarrollo econémico en Corea. De ésta forma tanto los chaeboles como
el gobierno se han esforzado por crear grandes negocios de clase mundial que puedan competir
efectivamente en los mercados inlernacionales, crear una base industrial en la cual se pueda
sustentar la futura expansién econdémica, y ofrecer oportunidades de empleo para la creciente
poblacidn coreana. Asi los chacbolos, con ol apoyo del gobiarno, han alcanzado sus metas en
cuanto a diversificacion de negocios se refiere.

Tanto la diversificacién de productos como la expansién de las &reas de mercado son procesos
necesarios para el crecimiento de cualquier economia. En Corea el periodo de rapido crecimiento
empresarial comenzo en la década de 1960, en el que los chaeboles jugaron un importante papel.

Un estudio realizado por Jung®? a los 108 mayores chaebolés, sefala que existe una estrecha
relacion entre el tamafio de los grupos de negocios y las estrategias de diversificacion
implementadas por éstos. (Ver tabla 2-2). De acuerdo con lo anterior, los chaeboles de mayor
tamafo siguen una estrategia de diversificacién encaminada a productos no relacionados con el
negocio principal de la compaiiia matriz del grupo, mientras que los chaeboles de menor tamafo
siguen una estrategia enfocada hacia un solo producto.

32 Jung, Ku Hyun, “Growth Strategy and Management Structure of Korean Companies” en Korean Managerial
Dynarnics, editado por Kae H. Chung y Hak Chong Lee, University of Tokyo Press, Tokio 1989
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Tabla 2-2 Estrategia de Crecimiento de los Chaeboles 1990

faci NG

203 Relacionado }* S
70 de mayor tamaho (213) ) 1 (10%) T (10%) 8 (80%) | 10 (100%)
1120 (123) [ 2 (20%) 3 (30%) 5 (50%) | 10 (100%)
21-50 (206) 0 9 (30%) | 14 (37%) | 7 (23%) | 30 (100%)
51-108 (246) 12 (21%) | 21 (36%) | 19 (33%) | 6 (10%) | 58 (100%)
108 de mayor tamano  (788) 12 (11%) | 33 (31%) | 37 (34%) | 26 (24%) |108 (100%)

R e R A R BRI e N EEE R BT

Nota: El numero en paréntesis indica el niomero total de subsidiarias del chaebol.
Fuente: Jung.

De acuerdo con Jung, la diversificacion corporativa puede ser clasificada en 4 categorias: tnica,
dominante, relacionada y no relacionada. Esta categorizacién depende tanto del grado relativo de
especializacion, como de integracién vertical y de interrelacionamiento. La especializacion se refiere
al grado en el cual las ventas de la firma son generadas por Ia unidad dec negecios dominante. La
integracién vertical se refiere al grado en que la firma controla las diferentes etapas del proceso de
produccién. Y el interrelacionamiento, mide el grado en el cual la tecnologia con que cuenta la firma
es compartida entre sus unidades de negocios.

Una firma “Gnica” es aquella que se concentra en una limitada linea de negocios, mientras que una
firma diversificada mantiene multiples lineas de productos. Las firmas diversificadas se dividen en
tres tipos: dominantes, relacionadas y no relacionadas. Las del tipo dominante se concentran en un
pequefio nimero de lineas de productos dominantes con clerta diversificacién, y a su vez comparten
algunos recursos administrativos tales como instalaciones de investigacion y desarrollo. Las firmas
del tipo relacionado, cuentan con multiples lineas de productos que comparten la misma tecnologia
y/o mercados, asi como algunos recursos administrativos. Las del tipo no relacionado desarrollan
multiples lineas de productos caracterizadas por su baja dominacion e interrelacién. A esta ultima
corresponde la forma mas altamente diversificada de la configuracion corporativa. Entre los
extremos existen grupos de negocios de tamafio medio que tienden a seguir la estrategia de
diversificacion basada en productos relacionados.
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Como se muestra en la tabla 2-2, la estrategia seguida por los 10 principales chaeboles corresponde
a la de diversificacion no relacionada. Del siguiente grupo de chaeboles (11-50), 17 chaeboles o el
43 por ciento sigue la estrategia de diversificacion relacionada y 12 chaeboles o el 30 por ciento
siguen la estrategia de diversificacion no relacionada. Del conjunto formado por los chaeboles de
menor tamano (51-108), 33 chaeboles o el 57 por ciento siguen una estrategia Unica o de producto
dominante, y 19 chaeboles o el 33 por ciento siguen la estrategia de diversificacion de productos

relacionados.

Estos tipos o grados de diversificacién varian considerablemente de una industria a otra, reflejando
las diferencias en la naturaleza de cada una de ellas. Por ejemplo, la estrategia de productos
relacionados es muy comun en la industria de alimentos y bebidas, debido a que sus productos son
consumidos en mercados similares y a que utilizan las mismas redes de distribucién, al contrario de
la industria metdlica y.no metdlica, en las que la estrategia de productos dominantes es la mas
comun debido a que permite a las companias concentrarse en una pequeda linea de productos que
utilizan los mismos recursos de produccién y organizacion.

El numero de grandes chaeboles gue siguieton las eslralegias de divessificacion de producios
relacionados y no relacionados aumentd de manera constante durante la década de 1970 y 1980, al
pasar de 87 chaeboles en 1974 a 108 en 1984. Del total de los chaeboles existentes en 1974, el 16
por ciento empled la estrategla de diversificacion basada en areas de negocios relacionadas,
mientras que para 1984 ésta proporcion aumento al 34 por ciento. Esto indica que los chaeboles de
mayor tamafo han aumentado su grado de dependencia de las estrategias de diversificacion tanto
en areas de negocios' relacionadas como no relacionadas, siendo ésta Ultima la mas importante para

su crecimiento.

Ademas de las razones comunes que explican la diversificacion de una firma, tales como el
crecimiento, la aversion al riesgo y la intensificacién de las barreras de entrada a los mercados, el
proceso de diversificacion propio de los grandes chaeboles esta fuertemente influenciado por dos
factores econdémicos externos: primero, las imperfecciones de mercado enfrentadas por los
chaeboles Incrementaron los costos de las transacciones, y segundo, la agresiva politica de
desarrollo orientada hacia el exterior instrumentada por el gobierno hizo que los chaeboles
recibieran una gran cantidad de apoyos y subsidios gubernamentales, los cuales a su vez indujeron
la diversificacién de sus &reas de negocios.*®

2 |bidem.
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Tabla 2-3 Daewoo: Divisiones y compaiiia participantes.

Daewoo Corporation
Keangnam Enterprises, Ltd.
Kyungnam Metal Co., L.td.
Daewoo Engineering Co.

Comercio y construccion

Daewoo Heavy Industries, Ltd.
Daewoo-Sikorsky Aerospace, Ltd.
Daewoo Precision Industries, Ltd.

Maquinaria

Daewoo Electronics Co., Ltd.

Daewoo Carrier Corporation

Daewoo Electric Motor Industries, Ltd.
Orion Electric Co., Ltd.

Daewoo Electronic Components Co., Ltd.

Electrénica

Telecomunicaciones = Daewoo Telecom Co., Ltd.

Daewoo Motor Co,, Ltd.

Daewoo Automotive Components, Ltd.
Koram Plastics Cao., Ltd.

Dongheung Electric Co., Ltd.

Automotriz

Construccion naval = Daewoo Shipbuilding & Heavy Machinery, Ltd.
= Shina Shipbuilding Co., Ltd.
* Daewwo-ITT Engineered Products, Ltd.

Quimica ’ * Korea Steel Chemical Co., Ltd.
= Pungkuk Oil Co., Ltd.
Financiera = Daewoo Securities Co., l.td.
- . = Daewoo Research Institute

=« Daewoo Investment & Finance Corp

Otros * Dongwoo Development Co., Ltd.
» Sorak Development Co., Ltd.

Fuenle Sitio web de Daewoo Corporahon (www.daewoo.: com)

El Plan Econdmico de Desarrollo establecido por el gobierno coreano durante la década de 1960

daba un trato preferencial a las grandes firmas que participaran en determinados sectores

industriales, tales como el otorgamiento de préstamos bancarios con bajas tasas de interés a pesar

de la alta tasa de inflacion presente durante esta década. Como ejemplo de lo anterior es posible
e
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sefialar el apoyo para las industrias de exportacion, asi como al desarrolio de la industria quimica y
pesada,.” De ahi que este plan econdmico junto con los incentivos que le acompafaron, hiciera de la
" diversificacién un proceso altamente rentable para los chaeboles. A partir lo anterior, es importante
sefalar que existe una gran diferencia entre diversificacion a nivel de grupo y de diversificacion
dentro de compaifiias afiliadas. La integracion vertical o diversificacion en areas de negocios no
relacionadas implica la creacion o adquisicién de nuevas companias, mientras que la diversificacion
en areas de negocios relacionadas, significa el agregar una nueva linea de productos dentro de la

compaiila afiliada.

Un pals en vias de desarrollo con un mercado interno pequefo, se caracteriza por el surgimiento de
monopolios y/u oligopolios entre los demandantes y oferentes de bienes intermedios,
incrementandose con ello la incertidumbre que enfrentan las compaiias dentro del mercado. Por lo
tanto una integracién ascendente por parte de un grupo de negocios puede ser interpretada como un
esfuerzo para reducir el costo de las transacciones, el cual es resultado de la incertidumbre en el
mercado de bienes y servicios; por otro lado, la compailia general de comercio trabaja en forma de
una integracién descendente dirigida hacia el mercado de exportacion, con importantes economias
de escala y una gran competencia en el mercado externo.

Respecto a la integracion vertical, Jung seiiala a ésta como una “evidencia de las fallas del mercado
de bienes intermedios”, y a los conglomerados como una “evidencia de las fallas del mercado de
capitales”. Los conglomerados desarrollan en su interior un mercado de capitales en miniatura, el
cual sustituye la funcion de colocacion de capitales propia del mercado. Asi, la organizacion
multidivisional de éstos conglomerados, permite la formacion de un conjunto de capitales
provenientes de las diferentes compaiiias afiliadas (divisiones) para posteriormente asignarios de
acuerdo a la rentabilidad de las inversiones que realizara el grupo. Debido a que dentro del
conglomerado circulan recursos financieros entre las diferentes divisiones, éste es capaz de
mantener un flujo estable de capitales y a su vez puede asignar con mayor facilidad éstos capitales
a aquellas divisiones que presentan una mayor rentabilidad.

Este aspecto tiene una importante relaciéon con el mercado de capitales coreano, el cual se
caracterizaba por su bajo desarrollo y grandes distorsiones debido al alto grado de intervencion del
gobierno y a la racionalizacion en el otorgamiento de créditos. Por ello las compaiiias tenian que
considerar la posibilidad de no poder contar con los recursos suficientes en el momento en que
decidieran invertir en sectores que no fueran considerados como estratégicos dentro de la politica
econdémica del gobierno, o en caso de alguna emergencia. De ésta forma la participacion de los
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chaeboles en sectores que cuentan con una gran disponibilidad de recursos, tales como el sector
financiero, el cual ademas de la banca comercial incluia a las compaiilas de seguros y casas de
bolsa, asi coho el sector comercial, que inclula grandes tiendas departamentales, puede ser visto
como un intento por asegurar la existencia y funcionamiento de un mercado de capitales interno, y
evitar con ello recurrir al sistema financiero establecido.

Asi, la caracteristica mas notable de los chaeboles es la penetracién de sus actividades en diversos
sectores industriales y de servicios. Los principales chaeboles coreanos tienden a ser altamente
diversificados, con operaciones que van de la construccion naval a la manufactura de
semiconductores, de la refinacion de petréleo al procesamiento de alimentos y de la construccion de
casas y edificios a los servicios de transportacion aérea y terrestre, Hacia principios de la década de
los noventa, los 10 principales chaeboles controlaban mas de 200 companfias independientes; y
dentro del sector manufacturero, la mayoria de estos grupos operaban al menos dos o tres
empresas de gran escala (sobretodo en la industria pesada) y un gran numero de pequedas y
medianas empresas en diversas lineas de productos. Dentro de los 10 principales chaeboles,
existia un promedio de 11 compaiilas manufactureras por grupo, mientras que el promedio de los 50
mayores chaeboles era de 6 companias manufactureras. A su vez, los 10 principales chaeboles se
han diversificado dentro de los sectores financiero, comercial, de la construccion y de industrias no

manufactureras.®

Sin embargo, los efectos de la diversificacién de los chaeboles dentro de la economia y sociedad
coreana son muy complejos y diversos. Por un lado las estrategias de diversificacion emprendidas
por los chaeboles han contribuido a la expansién y désarrollo de la economia coreana, pero por el
otro lado han creado una serie de problemas sociales que van de la desigualdad en la distribucién
del ingreso hasta una estrecha relacién de “complicidad” entre los empresarios y el gobiemo.

3 ibid.
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Tabla 244 Samsung: Principales Areas de Negocios y Compaiiias

Comercio

Samsung Co., L.id.
Electrénlica

Samsung Electronics Co., Lid.

Samsung Electron Devices Co., Ltd.
Samsung Electro-Mechanics Co., Ltd.

Samsung Corning Co., Ltd.

Samsung Semiconductor &
Telecommunications Co., Ltd.

Industria Pesada y Quimica
Samsung Shipbuilding & Heavy Industries Co.,
Lid.

Samsung Petrochemical Co., Ltd.
Samsung Construction Co., Ltd,

Korea Engineering Co., Ltd.

Chonju Paper Manufacturlng Co., L.td.
Vehiculos

Samsung Motor Company

Samsung Motor Service Co., Ltd.
Instrumentos de Procisién

Samsung Aerospace Industries, Ltd.

Samsung Walch Co., Ltd.
Alimentos y Textiles

Cheil Sugar & Co., Ltd.

Cheil Wool Textile Co., Ltd.

Cheil Synthetic Textiles Co., Lid.
Servicios

Dongbang Life Insurance Co., Ltd.

Aukuk Fire & Marine Insurance Co., Ltd.

Hotel Shilla Co., Ltd.

Shinsegae Department Store Co., Ltd.
Cultura y Asistencia Social

Joong-ang Daily News Co., Ltd.

Exportacién e importacidn

Televisores, sistemas de audio y video, electrodomésticos y equipo
alectrénico de tipo industrial.

Monitores, pantalias de video, transistores y computadoras.
Sintonizadores VHF y UHF, condensadores, capacitores de
cerdmica, altavoces y consolas de audio.

Pantallas, bulbos y canos de proyeccion para televisores y monitores
de computadoras.

Semiconductores, fibra dptica, sistemas de transmisién electrénica,
computadoras, lelefonia celular y conmutadores.

Maquinaria y equipo industrial, acero, construccién naval y
construccion de plataformas maritimas.

Acido tereftalico puro
Ingenieria civil, construccién e ir
Diseno e ingenierla de plantas Indusmales

Papel, papel parlddico, arllculos de papel y pulpa de mmadera.

Automoviles de pasajeros y vehliculos comerciales.
Refacciones automotrices y servicios de mantenimiento.

Turbinas de avién, equipo electro-épllco. robots industriales,
sisternas de control de p eriféri de cor
Relojes digitales y anélogcs y lableros electrénicos.

Azucar, harina, carne de cerdo, aceita veg Y
alimentos procesados, soya y fertilizantes orgéanicos.

Estambres, textiles de algodon, ropa para dama y caballero, articulos
de punto y blancos.

Fibras y filamentos de pollester.

Seguros de vida.

Seguros contra accidentes.

Operacion y administracion de hoteles.

Operacién y administracion de tiendas departamentales.

Periddicos y revistas.

Sl R

Fuente: Sitio web de Samsung Corporahon {www.samsung.: Com)
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Chaebol: Origen y Crecimiento

1. Origen de los Chaeboles

Pese a que la mayoria de los grandes grupos de negocios coreanos atravesaron por una etapa de
formacién durante el periodo de 1945 a 1960, muchas otras empresas nacionales surgieron durante
el periodo de colonizacion japonés (1905-1945). La mayoria de las empresas nacionales
establecidas durante los ultimos afos de la dinastia Yi (1392-1903) quebraron debido a su falta de
capital, tecnologia y habilidades de administracion frente al capital comercial extranjero, siendo una
Importante excepcién la de Park Seung-Jik Co., una comercializadora de textiles que posteriormente
se convertiria en la firma “madre” del Grupo Doosan, uno de los principales chaeboles en Corea en

la actualidad.

“ Durante ‘el periodo colonial, el Estado jugd un importante papel dentro del desarrollo de las
;empresas privadas, lo que significd que la facultad de adaptacién a las prioridades econdmicas

"< establecidas por el estado colonial fuese un requisito indispensable para el éxito de cualquier gran

“empresa de capital coreano que se estableciera durante el periodo colonial, en el que tanto el
gobierno japonés como las grandes empresas japonesas, zaibatsus, controlaban las relaciones
economicas. Por otro lado la actividad de supervision del estado colonial estaba acompafiada por
ofertas de apoyo estatal, dejando a las empresas en un dilema entre crecimiento y control
extranjero. Sin embargo, los empresarios coreanos decidieron mantener la propiedad y manejo de
un pequefio grupo de grandes y medianas empresas pese a las estrechas relaciones que mantenian
con e! estado y los grandes zaibatsus Japoneses. Dependientes del estado colonial en cuanto al
otorgamiento de créditos e incluso subsidios para el establecimiento de compariias de alto riesgo, un
pequeifio grupo de empresarios coreanos encontraron la forma de ajustarse a las prioridades
econdmicas del estado colonial sin perder la propiedad y la direccion interna de sus inversiones de
gran escala.

Practicas comunes entre los grandes terratenientes coreanos, tales como la concentracién del
~=capital y la adaptaclén a un estado centralizado, estaban ya presenten durante los Ultimos afos del
- slglo XIX. - Con un sistema de transporte y financiero desarrollado durante el periodo colonial, y una
: fu‘erte» cpmbetencla frente a otras compaiiias coreanas y a los grandes zaibatsus dentro de la
peninsula, surgieron caracteristicas distintivas de concentracion dentro de las empresas privadas
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coreanas tales como el establecimiento de estrechas relaciones con el estado y la vinculacién entre

: . Ias altas “Clases soclales al lnterlor de ‘las grandes empresas nacionales que sobrevivieron y

- prosperaron hasta 1945.  La dlnémlca de clases entre los principales hombres de negocios coreanos
cqnstltuyé una de las principales caracteristicas de las relaciones gobierno — chaebol durante el

. periodo colonial.

Respécto al modelo de inversién vigente durante el periodo colonial, que sirvié de base para la
conformacién de los chaeboles, es posible sefialar la existencia de cuatro niveles concéntricos de
actividades de negocios. En primer lugar se encontraba el nucleo formado por las compaiiias que
eran propiedad de una familia, generalmente dedicadas a la agricultura y a los bienes raices. Este
tipo de compaiiias, caracterizadas por los grandes montos de capital invertidos en ellas por una sola
familia, funcionaron como compaiiias tenedoras de otro tipo de inversiones industriales y/o
comerciales, a la vez que generaban altas ganancias que serian nuevamente invertidas en otras
actividades econdmicas.

Los otros tres niveles de inversion correspondian al desarrollo de empresas convencionales, sin
embargo las empresas propledad de una sola familla continuaban siendo el cenlro de las
inversiones del sector privado,

El segundo nivel de inversiones incluia grandes inversiones con responsabilidad administrativa en
complejas sociedades andnimas.” En cada una de éstas sociedades andnimas, que constituyeron
las empresas mas prominentes durante éste periodo, su fundador hacla una importante contribucién
de capital, desarrollaba un pequeﬁo grupo de administracidn basado en el parentesco, y recibia
pequenas contribuciones de capital - provenientes de inversionistas con quienes mantenia una

relacion de amistad.

Respecto al tercer y cuarto nivel de inversion, es posible sefalar que las relaciones estado —
empresariado demandaron una mayor atencién hacia el desarrollo de patrones comunes de
inversion, asi como de redes de mutuo apoyo. Como resultado de ello, en éstos niveles se hizo
presente 1a necesidad de diversificar los portafolios de inversion fuera de las companias agricolas o
de bienes raices propiedad de una sola familia, asi como de las grandes sociedades andnimas. De
esta forma el tercer nivel incluia pequefas inversiones en empresas medianas, sin
responsabilidades administrativas. La caracteristica distintiva de este grupo de empresas era que el
consejo de administracion estaba integrado en su mayoria por empresarios coreanos y por un
pequeno grupo de oficiales del gobierno japonés. De ésta forma la cupula empresarial coreana
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invirtié en empresas cuyas actividades fueran paralelas a las de sus compaiiias agricolas y/o
.cbrﬁe‘rdales. En cuanto al cuarto nivel de inversion se refiere, el cual inclula las actividades de las
H?gi'ian}des eh'upresas japonesas establecidas en la peninsula, éste difirié respecto al tercer nivel en
érminos de su tamafio y propiedad. Mientras que los coreanos eran los principales inversionistas
‘las ‘empresas pertenecientes al tercer nivel, las inversiones en el cuarto nivel excluian la
. 'pafuyclpacwn de los coreanos en los consejos de administracién y en la propiedad mayoritaria de
éstas empresas, tan sélo permitian una minima participacién de capital coreano dentro de ellas.

Este tipo de inversiones multinivel ofrecen una mayor perspectiva de la dinamica de adaptacién de
los capitalistas dependientes del estado durante el periodo colonial, especiaimente cuando se
establecian en el contexto de las ideologias coreanas respecto a la empresa colonial. La ideologia
de un capitalismo inequitativo pero con un amplio beneficio a pesar de su limitada autonomia
ayudaba a sostener los esfuerzos de las grandes empresas coreanas durante el periodo colonial.
Una obvia continuidad a éste proceso fue la promocion de la solidaridad entre los productores,
inversionistas y consumidores coreanos en cuanto al desarrollo de las empresas nacionales.

2, Formacion de los Chaeboles

Después de la liberalizacion de Corea por parte de la ocupacion japonesa en 1945, miles de
hombres de negocios asumieron una posicién de influencia y formaron un importante componente
de la nueva clase capitalista comercial e industrial que se desarrollé durante la década de 1950.
Durante éste periodo, un pequefio nimero de chaeboles con las caracteristicas propias de un grupo
de negocios fue establecido; a partir de lo anterior es posible sefalar que el periodo de 1945 a
1960 significd el surgimiento de la mayor parte de los grandes chaeboles de hoy en dia.

El modelo colonial de empresa nacional desaparecidé por algun tiempo durante el proceso de
liberalizacion de 1945 y el surgimiento de la Primera Republica en el sur en 1948. Durante este
periodo los lideres empresariales se ajustaron a las nuevas reglas locales de competencia y a la
biisqueda de nuevas posiciones politicas dentro de la naciente democracia, al mismo tiempo que
encontraron en los Estados Unidos a un nuevo socio comercial, y enfrentaban una fuerte presiéon
interna por romper todo tipo de relaciones econdmicas con Japén. Sin embargo no paso mucho
tiempo antes de que surgiera un nuevo modelo coreano de gran empresa, el cual presentaba
grandes diferencias respecto al modelo de gran empresa japonés — zaibatsu — establecido en la
peninsula durante el periodo colonial. Una serie de ajustes dentro de un contexto inestable
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caracterizado por el surgimiento de nuevas ideologlias politicas e instituciones forzaron algunos
cambios dentro del modelo de relaciones entre los empresarios y el Estado; sin embargo
continuaron vigentes otros patrones empresariales del modelo colonial, tales como la concentracion
de ia propiedad y el control de los grandes grupos de negocios por una sola familia, y la adaptacion
y apoyo a las politicas de desarrollo establecidas por el Estado.

Diversos sucesos ocurridos durante el periodo post-colonial afectaron enormemente a la elite
empresarial y econdmica coreana formada durante el periodo colonial. Un alejamiento en las
relaciones economicas con Japoén y las hostilidades en contra de los regimenes Comunistas
resultaron en la quiebra de los grandes empresarios de origen japonés establecidos en la peninsula,
asi como en una disminucion en el comercio internacional con Japén, Corea del Norte, Manchuria y
China. Por otro lado los disturbios sociales internos resuitaron en una disminucién de la produccién
de la industria textil y de las plantas de procesamiento de alimentos; mientras que un nuevo aliado
en el Occidente, los Estados Unidos, se convertla en el principal socio comercial de Corea.

La reforma agraria llevada a cabo durante la ocupacion militar norteamericana y los primeros ailos
derla' admini&lra(:ién del presidente Rhee detuvieron la inversion a gran escala dentro de la
agricultura. - Posteriormente, durante los tres afios de la Guerra de Corea (1950-1953), el Norte
‘Vdestruyé en su totalidad tanto el aparato industrial sudcoreano, como la red de transporte con que
. contaba el pals. Pese a su desarticulacion con el exterior, la reconstruccion econdmica y la posicion
que ocupaba los Estados Unidos dentro de la economia, la elite econdmica colonial coreana luché
por encontrar una nueva identidad politica y su integracion respecto al nuevo empresariado coreano
Asurglldo en los primeros afios de la Republica.

La experiencia colonial tuvo mucho que ver con los origenes de los chaeboles coreanos. Los
patrones empresariales mas notables durante el periodo post-colonial fueron la concentracion, la
prominencia de una familia dentro de las grandes empresas, y las estrechas relaciones entre el
estado y los empresarios. A su vez el control estatal de los recursos econdémicos mas imporantes
del pais continué siendo un factor importante dentro de la vida econdmica del capitalismo post-
colonial coreano. Por otro lado la concentracion y la necesidad por estrechar las relaciones con el
Estado durante la Primera Republica (1948-1960) resultaron nuevamente en un “circulo vicioso”
para los grandes empresarios, La reforma agraria, que privo a la elite agraria colonial de su base de
capital, desalentd las relaciones entre los grandes terratenientes durante la década de 1950; y a
pesar de que la gran mayoria de los capitalistas surgidos durante el periodo colonial mantuvieron e
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- Incluso aumentaron sus Inverslones dentro del comerc:o y Ias industrias ligeras, ésta no fue una

. suave transiclén

» 45 y la calida del gobierno de Rhee en 1960, surgié un
arbh‘rfql.iezas a una tasa mayor que el promedio
i ,l-)le de este proceso de acumulacién. A partir de io

‘rlsllvcé‘s due ayudaron a formar los patrones basicos de la

desarrollo econémico coreano comenzé bajo condiciones de
remo ta es como un nivel extremadamente bajo de ingreso y ahorro nacional;
un sector empresarial inexperto en el

clal 'y econémica subdesarrollada;

pnnclpal |nterés del regcmen de Rhee el politico (sobretodo la consolidacion de su poder) y no el

Veconén_nico‘

3)"él\fcréci|"ﬁlent6 econdmico al no ser una parte integral de las metas politicas del gobiermno, llevé a
: due el gobrlerno no realizara grandes esfuerzos en asuntos economicos sino hasta el final de la

" Guerra de Corea, cuando adoptd una politica econémica enfocada a la reconstruccidon de la
" economia a partir de un proceso de industrializacion basado en la sustituciéon de importaciones.

~Aln después del establecimiento de la Primera Republica en agosto de 1948, encabezada por
Syngman Rhee, la situacién econémica no cambié mucho y el ingreso real nacional disminuyo hasta
el final de la Guerra de Corea en 1953. La inestabilidad social y politica continud ain después de la
independencia, asi como el poco interés por parte del gobierno en resolver los problemas
econdmicos que afectaban al pais; el principal interés del Presidente Rhee y de su gobierno era el
de transformar al pais de una colonia a una nacion libre y soberana. En cuanto a los asuntos
econdémicos se refiere, el principal interés del gobierno no era el crecimiento, sino la reconstruccién
y mantenimiento de los estandares minimos de consumo.
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Por otro lado la mayoria de los activos industriales que habian quebrado durante el periodo de
liberalizacion fueron destruidos durante la Guerra de Corea. Ademas del enorme dafio fisicos a los
activos industriales, la guerra cre6 numerosos fenémenos econémicos, tales como altos niveles de
inflacién, la entrada de recursos financieros provenientes de la ayuda que brindaban ios Estados
Unidos y las Naciones Unidas, un aumento en la demanda por armamento militar, asi como el
aumento del gasto publico destinado a la reconstruccién del pais. El periodo entre la liberalizacion y
el fin de la Guerra de Corea fue un periodo de gran desorganizacion econémica, politica y social, en
el que no hubo un esfuerzo consistente por parte del gobierno en resolver los problemas
econdmicos. Excepto por un limitado nimero de politicas fiscales y econdmicas —tales como la
determinacion de! tipo de cambio y las tasas de interés internas — la mayoria de las politicas
gubernamentales — tales como el castigo a las actividades de negocios ilicitas, el soborno y la
malversacion de recursos plblicos — fueron hechos ex post y ad hoc.

Inmediatamente después de finalizar la guerra en 1953, el gobierno de Rhee persiguié la meta de
reconstruir la infraestructura urbana, agricola e industrial que habia sido destruida. A medida en que
el esfuerzo de reconstruccion continuaba y el pals alcanzaba una cierta estabilidad politica y social,
el goblerno encamind sus politicas hacla las sigulentes melas: facilitar la entrada de la ayuda
financiera proveniente del exterior, promover nuevas industrias encaminadas a la sustitucién de
importaciones sobre todo en el sector manufacturero de bienes de consumo tales como los
alimentos y los textiles, y mantener el apoyo gubernamental al sector agricola. Con el fin de
movilizar los recursos financieros necesarios, el gobierno de Rhee dependia mas de la ayuda
financiera proveniente del exterior, de las exportaciones de recursos naturales tales como el
tungsteno, y de las cuotas de importacion provenientes de los grandes comerciantes privados, que
del fomento al ahorro interno del sector privado. De esta forma el gobierno impuso altas tarifas
arancelarias, asl como otro tipo de medidas con la finalidad de proteger a la industria nacional, al
mismo tiempo que mantenia el tipo de cambio sobrevaluado, y las tasas de interés se encontraban
controladas y mantenidas en niveles bajos con la finalidad de incentivar la inversion privada. Estas
caracteristicas, asi como la falta de un compromiso politica por conseguir el crecimiento econdmico
y la falta de experiencia administrativas en el gobierno, continuaron hasta la caida del gobierno del
presidente Rhee en abril de 1960.

Bajo éstas circunstancias, el gobierno tenia valiosos activos que distribuir entre sector privado, tales
como las antiguas propiedades expropiadas a los japoneses, asi como la ayuda financiera y material
que reciblia del exterior. La distribucion de éstos recursos era acompanada por la asignaciéon de
otros recursos y oportunidades tales como las licencias de importacion y el otorgamiento de créditos
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De ésta forma la fuente principal del proceso de
ansferencla de estos recursos por parte del. gobierno dentro

-Industriales co
: acumulaclén d
’ de un proceso poco competltivo.

A cohtinuaclén se detallaré como es que la transferencia de estos recursos trabajé en favor de la
“formacién y acumulacién de los chaeboles:

a) Concesion de Propiedades Expropladas.

Al momento de la liberacién en 1945, Corea expropi6 166,301 activos que habian sido propiedad de
japoneses. Estas propiedades — que incluian 3,661 plantas y empresas en operacion, tierras,
infraestructura industrial e inventarios que contabilizaban mas del 30 por clento del total de la
riqueza nacional — fueron en un principio confiados a la “Oficina Americana de Custodia de
Propiedades” (American Office of the Property Custodian — 'APOC) y posteriormente distribuidos
entre los empresarios coreanos. De los activos industﬁales. 513 fueron distribuidos por la APOC y el
resto fueron entregadas al gobierno de Rhee en agosto de 1948 el cual continué con este proceso
de distribucion hasta 1957, ’

Durante este proceso de distribucion de ac'ti\}os' el'prch'io ft.ié establecido de acuerdo al valor en
libros anterior a 1948, el cual era sustancialmente Inferior al valor real, y aun asi la mayor parte de
estos activos fueron vendidos a un precio menor que el establecido en el valor en libros. Debido a
que éstos activos industriales fueron mal administrados y muchos fueron destruidos durante la
Guerra de Corea, aquellos que adquirieron estos activos a bajos precios obtuvieron una Importante
ganancia de esta transferencia de recursos por parte del gobierno. Ademas del bajo precio de venta
de estos activos, su venta estaba acompaiiada de una serie de condiciones preferenciales tales
como generosos términos de pago, que inclulan un largo periodo de gracia y un financiamiento
bancario con bajas tasas de interés, la expedicion de licencias de importacion de materias primas y
maquinaria, el otorgamiento de un tipo de cambio preferencial por parte del gobierno y la proteccién
de sus posiciones monopolisticas. De esta forma durante la década de 1950, en que se presentd un
periodo de alta inflacién y de escasez de oferta, la propiedad de estos activos industriales contribuyd
enormemente a la acumulacion de riquezas.

Un ejemplo de este caso corresponde a la compra de la Planta de Hilado Chosun en Taegu por
parte de Kyung-Dong Sul, qulén posterlormente se convertiria en el propietario del chaebol Taihan.
Para 1947 el precio de mercado de esta planta era de mas de 3,000 millones de wons, sin embargo
el gobierno la valud en tan solo 700 millones de wons. Finalmente la planta fue vendida en 360
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v‘mlllones de wons, 51% del preclo valuado por | goblerno y el pago fue pactado en base a un
'-crédlto hlpotecano a 15 aﬂos y con’ una ba]a tasa de Interés. Para 1962, quince aflos después, el

'Indice de preclos al’ mayoreo aumehté en; 193 veces haclendo de esta venta una gran fuente de

gananclas para ‘el comprador

‘AMas,aan_. haftﬁlé"1958. cUando se habla completado el proceso de venta de estos activos, el 37.7 por
clénto de Ibs‘ préstamos bancarios otorgados no habian sido cubiertos de acuerdo al calendario de
p'agos establecido para cada caso. A pesar de que el ejemplo anterior pudiese ser un caso extremo,
la adquisicion de este tipo de activos ayudd a que ciertas empresas privadas se convirtieran en
grandes chaeboles en un corto periodo de tiempo. Respecto a la forma en que estos activos fueron
distribuidos, es posible sefialar que este proceso no fue del todo competitivo. Asl, cualquier persona

que tuviera conexiones personales con politicos de alto nivel u oficiales del gobierno, o que hubieran

mantenido una relacién de negocios con estas propiedades, tenian una gran ventaja dentro del
proceso de venta de estos activos.

b)+ Licencias de Importacion

R Durante los afos que siguieron a la liberalizacion de Corea, la produccion industrial nacional
i minuyé drasticamente y muchos de los canales de comercio internacional establecidos durante el
odo colonial fueron interrumpidos. Como consecuencia se presenté un alto proceso inflacionario
y L‘maﬂéévera escasez en la oferta de un gran nimero de productos. Como resultado de ello, el
: indice de precios al mayoreo aumenté en un 4,000 por ciento entre junio y agosto de 1945, para
: pbsteriormente cuadruplicarse entre ésta fecha y finales de 1946. Estas deficiencias del mercado —
Importantes desequilibrios entre la oferta y demanda ~ crearon grandes oportunidades de negocios
para los empresarios; cuya respuesta inmediata fue el restablecimiento del comercio internacional.
A medida que la necesidad del sector pnvado por comerclar con el exterior aumentaba, el gobierno
militar . establecido por los Estadosv Unidos inslituyé en 1946 un sistema de restricciones
: fas Yy la expedlclén de licencias para poder exportar e

admmlstratlvas basado en el
lmportar blenes y servlclos

ﬁkDebIdo a que una Iicencl era requerida para poder importar bienes, el sistema de licencias era

: ‘sdrﬁamente slmple Y estandarizado'
artlculos eleglbles a ser imponados y no Impusieron restriccion alguna en cuanto a la cantidad de
articulos a Imponar. ,La ’expediclén de licencias de importacion era automatica siempre y cuando el
articulo fuera elegible para su irﬁponaclén y cualquiera que lo deseara podia recibir una licencia de

importacion. De ésta forma durante 1946 surgieron mas de 520 comerciantes coreanos autorizados

las autorldades estadounidenses designaron una serie de
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' para importar bienes. Con el repentino aumento del volumen de comercio hacia finales de la década

"de los 'cdéi;énta. algunos comerciantes pudieron acumular una gran fortuna, al mismo tiempo que
muchbé Otfos vieron en el comercio la puerta de entrada al grupo de los chaeboles. De esta forma
* los hombres de negocios mas ricos estaban dedicados al comercio, y la mayoria de los grandes
chaeboles'adqulrieron una cierta experiencia en el comercio durante este periodo de tiempo.
Después del surgimiento de la Primera Republica en 1948, los altos niveles de inflacién y el exceso
de demanda continuaron, y el gobierno establecié una serie de medidas para restringir las
importaciones. En 1949, el sistema de cobro de una tarifa del 10 por ciento al cruce de la frontera,
fue sustituido por un sistema de tarifas discriminatorio, cuyas tarifas promediaban un 40 por ciento.
Este cambio fue establecido con la finalidad de aumentar los ingresos gubernamentaies e
incrementar la proteccién a la industria nacional. Las tarifas iban del O por ciento para granos,
blenes de capital y materias primas hasta el 100 por ciento 0 mas para bienes suntuarios.

En este mismo afio, el sistema de licencias fue sustituido por uno nuevo que tuvo vigencia hasta el
final de la Primera Republica en 1960. Bajo el nuevo sistema, los programas de importacion
indicaban tanto los articulos elegibles como la cantidad de éstos a importar. Al paso del tiempo este
sistema de tarifas y licencias fue haciéndose cada vez mas complejo, al mismo tiempo que el
gobierno mantuve el tipo de cambio sobrevaluado y dependia tan sélo de las medidas cuantitativas
para restringir las importaciones. La sobrevaluacion del won significaba que la compra de divisas
extranjeras al tipo de cambio oficial fuera extremadamente rentable si se utilizaba para financiar las
exportaciones. Debido a que la importacion de articulos continud siendo una actividad de negocios
altamente rentable durante la década de los cincuenta, hacia 1961, 9 de los 10 mayores chaeboles
se dedicaban a las actividades de importacion. Debido a que las licencias de imporacion y el tipo
de cambio eran controlados por el gobierno, la expedicién de las licencias de importacién en favor
de los chaeboles constituyé un factor importante dentro su proceso de acumulacion. A su vez las
relaciones con los politicos y oficiales de alto nivel dentro del gobierno fueron un factor importante
para la adquisicion de una licencia de importacion,

c) Asignacién de la Ayuda Financiera y Material proveniente del Exterior.

Debido a que el volumen de exportaciones ¢oréanas durante la década de los cincuenta era muy
pequefio, los recursos financieros necesarlos para financiar las importaciones provenian
principalmente de la ayuda financiera de los Estados Unidos y de la Organizacién de las Naciones
Unidas, de la venta de productos a las Fuerzas Armadas de las Naciones Unidas, y de las
exportaciones de un pequefic numero de productos como el tungsteno. De estas fuentes de
recursos, la ayuda financlera proveniente del exterior ocupaba la mayor proporcién, y la asignacion
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de éstos recursos por parte del gobierno se convirtid en un importante elemento dentro del proceso
”de acumulaclén de los chaeboles durante la década de los cincuenta. Ademas de lo rentable que
"'era Imponar bienes del exterior, la adquisicidn de los recursos financieros proveniente de la ayuda
extranjera, 'ya fuera en forma de dolares estadounidenses o de materias primas, constituta un factor
lmpbrtante para la construccion de la base industrial nacional y para que una empresa mediana
pudiese convertirse en un gran chaebol. Por ejemplo, una vez que habian sido distribuidos los
recursos provenientes de la ayuda extranjera, los beneficiarios podian construir plantas industriales
con tan solo invertir entre el 15 y el 25 por ciento del capital requerido. A su vez, este capital podia
ser financiado mediante los préstamos a largo plazo y con bajas tasas de interés que otorgaba el
gobierno, los cuales eran similares a los préstamos asociados a la venta de los activos industriales

antes mencionados.

De ésta forma en un contexto de altas tasas de inflacion y de moneda sobrevaluada, las inversiones
de éste tipo, que eran apoyadas por el reconocimiento del gobierno de una posicién monopolistica,
faciimente se convirtieron en un elemento clave dentro del proceso de acumulacion de los
chaeboles. Posterlormente muchos chaeboles fueron acusados, durante la investigacion de la
‘*Acumulacion liicita de Riquezas” en 1961, de haber tomada una ventaja llegal dentro del proceso
de transferencia de recursos financieros provenientes de la ayuda del exterior por parte del gobierno,
asi como de la politica de sobrevaluacién del won. Estos grupos acumularon divisas extranjeras al
tipo de cambio oficial, el cual era mucho menor al tipo de cambio del mercado, reportando precios de
importacion mayores a los vigentes en el mercado internacional, y dirigiendo el exceso de divisas
extranjeras hacia actividades de contrabando o hacia el mercado negro nacional de compra y venta

de divisas extranjeras.

d) Acceso Preferencial a los Préstamos Bancarios

Bajo un contexto de alta inflacién y de politicas gubernamentales de bajas tasas de interés durante
la Primera Republica, existia una continua escasez de oferta de recursos financieros, y cualquiera
que adquiriera un préstamo bancario podia tomar ventaja de la tasa de interés real negativa que
pagaba. Debido a que el acceso a los préstamos bancarios tenian una conexién con otros factores
~ tales como la adquisicién de activos industriales y la asignacion de la ayuda proveniente del
exterior — es dificil identificar con precision Ia‘contribucién real de los préstamos bancarios baratos
dentro del proceso de acumulacién de los chaepoles. Sin embargo es posible senalar que los
chaeboles disfrutaron de un trato especial en cuanto a la contratacion de préstamos bancarios y que
la asignacion preferencial de los créditos - otorgados por el gobierno a los chaeboles estaba
intimamente relacionada a la contribucion financiera de cada uno de los chaeboles hacia el régimen.
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Durante la década de los clnwenta el gobierno no contaba con grandes cantidades de recursos
ﬂnancleros ni Ia Ilbertad de asignar créditos al sector privado, sin que esta transferencla afectara los
- fondos f‘nancleros con que contaba el régimen para financiar sus campafias politicas.

i a‘D'e'b‘Id,o a que la ayuda proveniente del extranjero estaba restringida en cuanto a su uso y a una
c‘lerta'cantldad y a que la emisién de bonos del tesoro debla ser aprobada por la asamblea nacional,
el gobierno tuvo serios problemas para poder otorgar préstamos al sector privado. Como solucion a
este problema el Banco de Corea en conjunto con el Banco de Desarrollo de Corea establecieron un
programa cuya idea basica fue la siguiente: Primero el Ministerio de Finanzas debia determinar la
prioridad en la asignacion de créditos industriaies de acuerdo a la planeacion macroeconémica que
realizaba. Para poder financiar estos proyectos, el Banco de Desarrollo de Corea expedia una
garantia de pago al Banco de Corea. De las cuentas del Banco de Desarrollo de Corea en el Banco
de Corea, la banca comercial solicitaba los fondos a la tasa de redescuento establecida por el
Banco de Corea y posteriormente depositaba estos fondos en sus cuentas dentro del Banco de
Desarrolio de Corea. Y finalmente con estos fondos, el Banco de Desarrollo de Corea pudo
aumentar su capacidad para otorgar créditos al sector privado. Sin embargo, la mayoria de estos
fondos fueron asignados a los grandes chaeboles que apoyaban con recursos financieros al régimen
del Presidente Rhee, siendo el chaebol Taechang, uno de los mayores beneficiarios de este

proceso.

El tratamiento preferencial de los chaeboles en cuanto a la asignacién de créditos industriales
alcanz6 su punto maximo en 1956, aflo en que el gobierno comenzé a privatizar su participacion
dentro de la banca comercial. En 1954, el gobierno promulgé el Acta de la Banca Comercial y con
ello comenzd un proceso de venta de su participacion accionaria dentro de la banca comercial,
siendo el motivo principal motivo de esta venta la necesidad del régimen por obtener nuevos fondos
politicos mediante el apoyo a un cierto grupo de chaeboles y estableciendo a estos como su base de
apoyo financiero. La banca comercial al ser propiedad del gobierno no podria ser usada por mucho
tiempo como una fuente de recursos financieros debido a que su contabilidad era auditada por la
Asamblea Nacional y a que existia una vigilancia constante de otros grupos tales como los medios
de comunicacién; sin embargo, si la banca comercial estuviera en manos privadas, con quienes el
régimen podia llegar facilmente a un acuerdo, podia llegar a ser una fuente estable, indirecta y
segura de recursos financieros. lLas acclones de la banca comercial no fueron vendidas sino hasta
la séptima subasta publica en 1956, en la que dichas acciones fueron distribuidas en un pequefo
grupo de chaeboles, los cuales habian sido elegidos de acuerdo a los intereses politicos del
régimen, mas que por el precio de compra que habian ofrecido. Como resultado de ello, Samsung
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s avdql‘.lil’rié mas de'bl‘sd :bor clento de las acciones de la banca comercial a pesar de que su precio de
)co‘r;npjra habia sido el tercero mas alto.

jeimplo'-tlplco que sintetiza las fuentes de acumulacion de los chaeboles, corresponde al
et‘:‘imieh“lto' de la industria textil durante éste periodo. Una gran variedad de recursos estatales
fayoréclegdn la concentracion en esta industria, la cual constituia el principal motor del crecimiento
'lvﬁdl'.xstryial post-colonial. La constitucién de ia Republica dio al Estado un extraordinario poder legal
para intervenir en las empresas privadas. De ésta forma el gobierno de Rhee intervino en el
mercado mediante un control productivo, fiscal y comercial para de promover la industria nacional y
protegeria en contra de la competencia extranjera. Los controles estatales en cuanto al comercio
aseguraron el acceso al algodén a los importadores que contaban con una licencia, mientras que
restringlan el acceso a los competidores extranjeros. Ademas de los controles legales, el gobierno
de Rhee mantuvo un estricto control sobre una gran cantidad de recursos materiales en cuanto a
tecnologia, capital y materias primas se refiere. En 1945, la mayor parte del sector manufacturero
coreano, que habla sido propiedad de los japoneses, fue cedido al gobierno de la Primera Republica
para su eventual transferencia al sector privado.

Entre los activos industriales mas importantes estaban las plantas textiles japonesas, las cuales
fueron mantenidas temporalmente como empresas estatales y vendidas posteriormente al sector
privado. La gran participacion de las plantas textiles dentro de la primitiva estructura industrial
coreana de la posguerra, dio a éstas propiedades un papel sobresaliente en la produccién dentro del
creciente mercado textil de la peninsula; resultandose asi un pequefio nimero de grandes firmas
textiles a mediados de la década de los cincuéma. Al mismo tiempo que el gobierno transfirié ésta
base tecnolégica al sector privado, también fomento la concentracion en la manufactura de textiles
mediante el acceso a créditos industriales y a la ayuda financiera proveniente del exterior. Después
de la liberalizacion en 1945, el Estado invirtié en el mantenimiento de la maquinaria de las antiguas
firmas textiles japonesas que operaban bajo la proteccién estatal; mientras que al final de la Guerra
de Corea, financio la reconstruccion de estas plantas. La ayuda financiera proveniente del exterior
representd una importante fuente de apoyo financiero para el sector textil. De esta forma el acceso
controlado por el Estado a la ayuda financiera estadounidense junto con un tipo de cambio oficial
mucho menor al valor de mercado del délar estadounidense resultd en una importante fuente
externa de financiamiento para el sector textil. Asi el gobierno del presidente Rhee cred una base
legal, tecnoldgica y de capital que fomentd la concentracion productiva y de propiedad durante la
Primera Republica, la cual es posible ejemplificar en base al desarrollo de grandes empresas textiles
tales como la Samsung Cheil Wool, la Samsung Cheil Sugar y el chaebol Ssangyong.
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‘Por otro lado, a pesar de que ningun chaebol llevd a cabo un programa de diversificacion de
actividades dentro de industrias caracterizadas por sus grandes economias a escala sino hasta
finales de la década de los cincuenta, es posible sefialar que un pequeiic grupo de chaeboles se
convirtieron en importantes participantes dentro de la economia coreana. La tabla 3.1 muestra el
afo de establecimiento, nimero de compaiias miembro y las principales areas de negocios en que
participaban los mayores chaeboles en 1960, aflo en que finaliza el gobierno de Rhee. Pese a que
sélo seis de los 14 principales chaeboles surgieron durante el periodo colonial, la mayoria de los
chaeboles que presentan caracteristicas propias de un grupo de negocios surgieron durante el
gobierno de Rhee. El numero promedio de compariias miembro era de 5.1. y las principales areas
de negocios en que participaban eran la importacion de productos, la banca comercial, los textiles,

los alimentos y el cemento.

Tabla 3.1 Los principales Chaeboles en 1960

Samsung 1938 113 lmpnrﬁrmn da productns, alimentos, textiles y
banca.

Samho 1950 7 Importacion de productos, textiles y banca.

Kaspoong 1949 9 Importacién de productos, cemento y banca.

Taehan 1946 5 Importacién de productos, alimentos y textiles.

Lucky 1931 4 Importacion de productos y productos quimicos de

. consumo.

Tongyang 1956 4 Cemento y alimentos.

Keukdong 1947 4 Importacién de productos y fabricacion naval.

Korea Glass 1954 2 lrﬁportaclén de productos y vidrio,

Dongrip 1949 2 Alimentos.

Taechang 1916 2 Importacién de productos y textiles.

Samyang 1921 9 Importacion de productos, textiles, alimentos y
medios de comunicacion.

Hwashin 1931 5 Importacién de productos y tiendas
departamentales.

Hyundai 1947 3 Construccion y cemento.

Ssangyong 1939 2 Textiles y cemento.

AR T

Fuente: Cho, Dong Sung, A Study on Korean Chaabol Seoul Economic Dally News, oclubre de 1990.
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3. Crecimiento de los Chaeboles

De acuerdo con Seo Ki Kim, el crecimiento de los grupos de negocios, y en particular de los
chaeboles, implica la repeticién continua de un proceso de “intensificaciéon” y de “diversificacion”.>®
El proceso de “intensificacién” se refiere al movimiento del punto de operacion dentro de la funcién
de produccion que es determinado por el uso de la tecnologia; este proceso involucra la expansion
de la funcién de produccion como resultado de la reinversion de capital. En tanto el proceso de
“diversificaciéon” se refiere a la creaciéon de nuevas lineas de negocios relacionadas o no con la
actividad principal del grupo, y/o la expansion de los negocios ya existentes. Siendo asl que los
grupos de negocios mas exitosos han sido aquellos que han podido mantener este proceso continuo

de intensificacion y diversificacion.

A partir de lo anterior Seo sefala que la etapa de formacién del grupo de negocios abarca el periodo
que inicia con el establecimiento de la empresa matriz del grupo hasta el término de un ciclo
completo de intensificacion y diversificacion, mientras que la etapa de crecimiento incluye las fases
de consolidacion, expansion y madurez del grupo de negocios.

La fase de consolidacion es un periodo que va del final de la etapa de formacion hasta el punto en
donde el primer paso de diversificacion es llevado a cabo a gran escala y/o en industrias de rapido
crecimiento. En tanto la fase de expansién inicia en el punto en donde el proceso de reinversion de
capital a gran escala es realizado, y culmina en el momento en que la frecuencia de nuevos
procesos de divgrsiﬂcacién disminuye, alcanzando un bajo nivel. De ésta forma tanto en la fase de
consolidacién como de expansion del grupo de negocios se presentan una serie de repeticiones en
los ciclos de intensificacién y diversificacién. Finalmente la fase de madurez es un periodo en el cual
el crecimiento de los grupos de negocios es sostenido principalmente por procesos de reinversion de
capital, mientras que la frecuencia del proceso de diversificacion es significativamente menor que en
las fases anteriores. A partir de lo anterior es posible sefalar que la clave del crecimiento de los
chaeboles fue su diversificacién en aquellas industrias en que posteriormente pudieran realizar
procesos de reinversién a gran escala.

A partir de lo sefialado por Seo, y para el caso especifico de los chaeboles, el periodo de
consolidacion la década de 1960, la cual se caracterizd por ser un periodo de alto y sostenido
crecimiento econdmico (9.8% anual promedio), de un fuerte compromiso politico por el desarrollo

3% Kim, Seok Ki, Business Concentration and Government Policy: A Study of the Phenomenon of Business Group in
Korea, 1945-1985, Harvard University, Estados Unidos, 1987.




¥ econémico y soclal por pane del goblerno del presidente Park Chung Hee, de una intervencion
: ;efectlva y extenslva por parte del gobierno en el ambito econémico, y del cambio de una estrategia
de desarrollo basada en el mercado intemno a una estrategia de crecimiento basada en el exterior.

El pe‘ri()dé de*expansién de los chaeboles comprende la década de 1970, caracterizada por un

‘- acelerado crecimlento no solo de los chaeboles sino de la economia coreana en su conjunto. Pese

a que la estrategia gubernamental respecto al desarrollo econdémico se mantuvo sin cambios, la
década de los setenta fue un periodo en el que se consolidd el compromiso politico del gobierno del
presidente Park por el desarrollo econémico, en el que se establecié por completo una estrategia de
desarrollo basada en el exterior y se llevo a cabo una profunda transformacion de la estructura
econdmica del pals, al pasar de un sector industrial basado en el uso intensivo de la mano de obra a
un sector industrial basado en el uso intensivo de capital, como lo es la industria pesada y quimica.

Finalmente el periodo de madurez se refiere a la década de 1980, en el que el crecimiento
econdmico de Corea del Sur se redujo al pasar del 9.8% en la década de los setenta a un 5.52% en
los ochenta. Durante esta década el gobierno del presidente Chun (1981-1986), con el propdsito de
alcanzar un crecimiento economico sostenido, establecid6 una serie de medidas encaminadas a
reducir la intervencion del gobierno dentro de la economia, al establecimiento de una serie de
politicas de liberalizacién econdmica, y la regulacion a los chaeboles.

1) Periodo de Consolidacién

El despegue econémico de Corea del Sur comenzé poco tiempo después del establ‘ecimiento del
goblerno del Presidente Park Chung Lee en mayo de 1961. Como resultado del Primer Plan (1962-
1965) y Segundo Plan Quinquenal de Desarrollo Econdmico (1966-1970), la economia coreana
praesentd un crecimiento del 10% y 9.1% respectivamente; el cual representd un crecimiento de mas
del doble que el experimentado durante el periodo posterior a la Guerra de Corea. Durante este
periodo de gran crecimiento econémico, la mayoria de los chaeboles presentaron tasas de
crecimiento mucho mayores que las presentadas por la economia nacional en su conjunto como
resuitado del apoyo financiero y de la creacion de oportunidades de negocios por parte del gobiemo.
A partir de lo anterior ciertas caracteristicas del mercado intemno y del gobierno tuvieron una gran
influencia dentro de la formulacién de la politica gubernamental de desarrollo econdmico, de los
patrones basicos de las relaciones gobierno - chaebol y del proceso de acumulacién de los

chaeboles:
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1) el mercado interno a be'sar de haber presentado un cierto crecimiento durante el periodo de
postguerra (1953-1959), hacia principios de la década de 1960 se encontraba sumamente
subdesarrollado como consecuencia del bajo nivel de ingresos y ahorro de la poblacién, de la
pobre Infraestructura economica y social existente, de un grupo empresarial incapaz de
desarrollarse y de! bajo nivel tecnolégico alcanzado por Corea.

2) la orientacion politica del régimen de Park respecto al desarrollo econdmico era totalmente
diferente a la del régimen de Rhee, ya que para Park el desarrolio econdmico era la meta mas
importante dentro de su gobierno; de ahi que éste periodo se caracterizara por un acelerado
crecimiento economico basado en una estrategia de industrializacion orientada en sus inicios
hacia el mercado interno para posteriormente hacerlo hacia el mercado externo.

3) el gobierno con el fin de alcanzar sus metas de desarrollo econémico tuvo una gran intervencién
dentro de la economla, para lo cual Park cred y desarrollé una fuerte burocracia centralizada.

4) desde el inicio del régimen en 1961, el gobierno considerd al sector privado como el motor
principal del crecimiento economico, de ahi que mantuviera una estrecha relacion de cooperacion
con éste sector, y sobretodo con los chaeboles. Sin embargo dentro de ésta relacion, el gobierno
mantenta un fuerte control sobre el sector privado.

Durante la década de los sesenta la economia coreana alcanzé un crecimiento econémico sin
precedentes en su historia al alcanzar.una tasa de crecimiento anual promedio del 9.6%. Durante
este periodo la mayor parte de los chaéboles alcanzaron un alto crecimiento econémice como
resultado del otorgamiento de recursos ﬁnancleros y de la creacién de oportunidades de negocios
creadas por el gobierno.

El otorgamiento de recursos gubernamentales durante el régimen de Park se diferencié del realizado
durante el periodo del presldente Rhee en tres puntos.

1) Durante el periodo de Rhee el otorgémlento de recursos gubernamentales se realizaba bajo la

‘forma de trarisferenclas de recursos, como por ejerhplo, la concesion de propiedades y materias

- primas. que _contribulan directamente al proceso 'de acumulacién de capital de los chaeboles,

mientras que durante el periodo de Park la transferencia de oportunidades de negocios, como por
‘ejemplo la expedicion de licencias de inversion, se convirtit en el aspecto mas importante.
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~2) Pese a que el favorllismo se mantuvo durante el periodo de Park, el proceso de transferencia de
recursos gubemamentales hacla el sector privado estaba controlado por un grupo de tecnécratas
" dentro de ia burocracla gubemamental lo que lo hacla mucho mas competitivo frente al proceso

‘mantenido durante et periodo de Rhee.

e :goblv’efno de Rhee, el gobierno de Park vigilaba y controlaba de cerca las
eétor privado, especialmente las de los chaeboles, con la finalidad de asegurarse
5" recursos financieros otorgados y las oportunidades de negocios creadas fueran
g i.qunII*zia‘do's/ en fbi'ma productiva para contribuir al crecimiento econémico del pais.

Durénte este periodo de rapido crecimiento y de extensa intervencion estatal dentro de la economia,
el gobierno afectd directa e indirectamente la estructura de los chaeboles a través del
establecimiento de diversas politicas y medidas, de entre las cuales las mas importantes se referian
al otorgamiento de licencias de inversion y de los créditos industriales, especialmente aquellos
destinados al desarrollo de proyectos industriales a gran escala; estando comnmente
relacionados estos dos factores. Por ejemplo, un empresario que contara con una licencia de
inversién en alguno de los proyectos contemplados dentro de los Planes Quinquenales de Desarrollo
establecidos por el gobierno tenia una mayor posibilidad de que se le otorgara un crédito industrial.
Igualmente, un empresario que contara con un crédito por parte de alguna institucion financiera
nacional o extranjera, tenia una mayor oportunidad de recibir una licencia de inversion por parte del
gobierno, al mismo tiempo que recibia el respaldo financiero del gobierno para cumplir con el pago
de este crédito.

En éste punto, es necesario hacer una pequeia descripcion de los antecedentes para poder
entender como es que ciertas politicas y medidas econdmicas impulsadas por el gobierno resultaron
en un exitoso proceso de acumulacion para los chaeboles y por qué es que ciertos chaeboles fueron
capaces de apropiarse de las oportunidades de negocios ofrecidas por el gobierno. La respuesta
puede ser encontrada mediante un analisis del gobierno y del sector privado. En lo que respecta al
gobierno, tres factores — la meta politica del régimen de Park, la estrategia de desarrollo econémico
seguida y la motivacion personal del presidente Park — lo llevaron a concentrar su apoyo econémico
a un pequefio grupo de chaeboles y empresarios, debido a que el gobierno no contaba con los
recursos financieros suficientes como para poder apoyar a una gran cantidad de pequefas y
medianas empresas, que destinarian estos recursos a pequefos proyectos productivos. A su vez
esta concentracion traeria consigo otros dos beneficios: primero, el control del gobierno seria mas
efectivo y flexible, ya que el costo politico de fallar era muy grande; y segundo, las nuevas y
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modefnas-planlas prddﬂctivés de gran escala podrian ser utilizadas como un simbolo del éxito
‘econémico canseguldo por el goblemo de Park.

u‘a'nt_o ‘al sector privado, solo un pequefio nomero de empresarios habla demostrado su
- Ci p: d‘éd"para mantener sus compaiias dentro de un mercado pequefo y extremadamente pobre.
A‘p\ri‘ncliplos de la década de los sesenta virtualmente todos los empresarios eran perseguidos
criminaimente por la acumulacién ilicita de sus riquezas durante el periodo de Rhee, sin embargo
durante el periodo del presidente Park sobrevino un cambio en la relacién entre el empresariado y el
gobierno. Entre estos cambio es posible sefialar el encuentro entre el presidente Park y Byung Chul
Lee, fundador y presidente de Samsung, en la que éste Gltimo propuso al presidente que a los
empresarios acusados de enriquecimiento ilicito se les diera la oportunidad de construir fabricas y
donar su panrticipacion dentro de éstas al Estado, a cambio de que el gobierno retirara los cargos que

se les imputaban.

Pocas semanas después, la propuesta de Lee fue aceptada por el gobierno y fue implementada bajo
la forma de la “Ley de Inversiéon”. Las acusaciones en contra de los empresarios fueron retiradas, y
se les permilio participar denlro de los proyectos de inversion especilicados en alguno de los Planes
Quinquenales de Desarrollo Econdmico establecidos por el gobierno. En agosto de 1961 estos
empresarios formaron la Asociacién de Empresarios de Corea, que se convertiria en un grupo de
gran influencia tanto econdémica como politica dentro del régimen de Park; posteriormente en 1968,
ésta asociacion se transformarfa en la Federacion de Industriales Coreanos.

Este esfuerzo del gobierno por acercar y fortalecer sus relaciones con el sector empresarial nacional
signific6 un claro ejemplo de la politica de “Estado Fuerte” que caracterizaria la disciplinada
direccién econdmica de la administracion del gobierno de Park hasta 1979. De esta forma el control
estatal sobre el acceso a la tecnologia extranjera, mercados externos y especialmente al
financiamiento, sirvieron como modelos de las oportunidades y obligaciones que tenia el sector
empresarial frente al gobierno. En este punto esta claro que si el sector empresarial necesitaba del
apoyo del gobierno para su propio crecimiento, el gobierno a su vez requeria del apoyo del sector
empresarial, como lo sefalaba la resolucién de 1961, para poder alcanzar el desarrollo econdmico
del pais. A diferencia del régimen del presidente Rhee, en que el sector empresarial era
considerado tan solo como una fuente de apoyo politico y guia del desarrollo del comercio y de la
industria ligera nacional, el goblerno de Park, brindé a los chaeboles las bases necesarias para
alcanzar un mayor poder econdmico dentro de la economia, pero siempre bajo su supervisién y
control.
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Durante esta etapa de consolidacion de los chaeboles, su principal fuente de crecimiento fue la
transferencia de recursos y oportunidades de negocios por parte del gobierno dentro de mercados
no competitivos. Asi durante la década de los sesenta, la mayor parte del crecimiento econémico
provino mas por parte de nuevas inversiones bajo la planeacion del gobierno que de un aumento en
la productividad de las instalaciones productivas ya establecidas. E! gobierno intervino ampliamente
en la inversién privada mediante la concesién de licencias de inversion, creando asi una posicion de
proteccién para los participantes de un sector econdmico en especifico, al establecer con estas
licencias una barrera a la entrada de nuevos competidores. Como resultado de esta intervencion,
los chaeboles de gran tamafio se beneficiaron en gran medida de la expedicién de licencias
exclusivas de inversion otorgadas por el gobierno.

La aprobacion del gobierno era un requisito indispensable para poder invertir tanto en el
establecimiento de una nueva empresa como en un cambio al interior de la empresa ya existente,
como serla la expansién de la capacidad productiva de una planta ya instalada. La razén de ello era
que para el gobiermno una competencia no regulada dentro de un mercado pequefio constituia un
factor no deseable tanto politica como econdémicamente hablando. Sin embargo, el resultado
obtenido fue diferente al originalmente planteado por el gobierno debido a que los chaeboles se
expandieron enormemente ya que las mayores licencias de inversion fueron otorgadas a los
chaeboles mas grandes y a que ciertos chaeboles pequefios recibieron licencias exclusivas de
inversion por parte del gobierno. La toma de decisiones respecto a! otorgamiento de licencias de
inversiéon se realizaba de diferentes maneras de acuerdo a la naturaleza de cada una de las
licencias, por ejemplo, la decisibn de qué compania habria de construir y operar una gran planta
refinadora de petréleo recaia en los altos mandos del gobierno, quienes tenian un poder
discrecional, mientras que la decision respecto a quién habria de construir y administrar un pequefo
almacén de alimentos se realizaba en los niveles mas bajos de la burocracia en apego a los
procedimientos estandarizados de seleccion.

VQ‘ureda claro que existian al menos dos condiciones basicas para poder adquirir una licencia mayor
vde inversion. Una condicion era la calificacidn objetiva especificada en los cédigos de seleccion, y la
otra era acceder a la fase final en Ia que se daba el fallo en cuanto a quien se le otorgaria dicha
licencia. Sin embargo la condicion de calificacion objetiva del solicitante no siempre lo era del todo:
primero, las calificaciones eran estrictamente establecidas en forma cuantitativa; segundo, las
medidas y determinaciones de la calificacion dependian enormemente del poder discrecional de los
miembros del comité de seleccion; y finalmente, la situacion financiera del solicitante constituia el
factor determinante en su calificacién. El resultado era una competencia restringida a un pequeno
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. grupo_de solicitantes que ademas de contar con una buena situacién financiera, tenian buenas
; ‘re;laclones dentro del gobierno. A su vez la mayaoria de los burdcratas al no querer correr riesgos,
- p‘r'eferlan otorgar dichas licencias a los solicitantes ya conocidos y de quienes habian recibido algun
tipo de recompensa. De esta forma, tanto las barreras econdmicas como de relaciones establecidas
por la burocracia resuitaron en una baja participacion de nuevos solicitantes en los procesos de
' seleccion para el otorgamiento de nuevas licencias de inversion, asi como en la participacion
continua de los solicitantes ya conocidos, quienes generalmente eran los duefos de los grandes

chaeboles.

En términos de la segunda condicion, la conexién politica era mucho menos accesible que la
conexién con la burocracia, debido a que toma mas tiempo, esfuerzo y en algunas ocasiones suerte
establecer una relacién de confianza y lealtad con los lideres politicos. Pese a que el tamafo de la
burocracia durante el régimen de Park aumentd enormemente, el gobierno en su esfuerzo por
supervisarla y controlarla, cred dentro de los burdcratas una tendencia a evadir todo tipo de toma de
decisiones y responsabilidades, resultando asl que la toma de decisiones mas importantes eran
hechas por los dirigentes de mayor nivel dentro del régimen. De ésta forma los patrones de
interaccion cntre el gobierno y el sector privado eran muy diversos, sin embargo la ramificacién cra
muy clara, la conexién politica constitula un factor de suma importancia dentro del proceso de
otorgamiento de las licencias de inversion, y a su vez constituyo un factor esencial para el
crecimiento de los chaeboles durante el periodo del presidente Park.

La otra fuente de creclmlento de Ios chaeboles ia constituyo el otorgamiento de créditos industriales
por parte del goblerno. que a su vez representé un importante recurso para la expansién corporahva
de los chaebol S durante Ia década de los sesenta.

do financiero coreano:

: 1) las ﬂrmas coreanas dependlan en mayor medida de los préstamos externos, y esta dependencia
“aumento rapidamente durante éste periodo de gran expansién econémica. Como resultado de
ello, la relacién promedio deuda sobre capital del sector manufacturero pasé6 de 1.36 en 1961 a
3.94 en 1971. En ofras palabras, la rapida expansion del sector corporativo fue financiada
mediante la contratacion de deuda externa, mas que por el ahorro interno o nuevas aportaciones
de capital.
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2) el gobierno intervino extensivamente en la asignacion de créditos, tanto internos como externos,
controlando el precio y la cantidad de los recursos financieros. El gobierno fijaba la tasa de
interés aplicable a los préstamos bancarios, al mismo tiempo que controlaba las decisiones
respecto al otorgamiento de préstamos bancarios mediante la propiedad directa de los bancos, o
mediante el poder que tenia sobre los presidentes y consejos de administracion de los bancos
privados. En cuanto a los préstamos externos, estos eran resguardados, aprobados y
respaldados por el gobiemo. Las tasas de interés aplicables al interior del mercado financiero
coreano, caracterizado por su fuerte regulacién, eran mucho mas bajas que las aplicadas en los
mercados financleros libres de toda regulacién, y en algunas ocasiones resultaban ser negativas
en términos reales. Por consiguiente, durante éste periodo de rapido crecimiento economico, y
frente a la presencia de una estructura dual dentro del mercado financiero coreano, el
financiamiento “barato” constituyd un elemento clave para el proceso de crecimiento de los
chaeboles, siendo las principales fuentes de este financiamiento los préstamos bancarios
nacionales e internacionales, los cuales se encontraban bajo el control del gobierno.

Durante la década de los sesenta, la industria de la construccion presentod una rapida expansién
como resultado del esfuerzo gubernamental por desarrollar nuevas indusliias e infraestructura
basica dentro del pals, constituyéndose asi en una importante fuente de crecimiento para los
chaeboles. Para la asignacion de los proyectos de construccion de infraestructura urbana, rural e
industrial, el gobierno establecio la regla de “oferta limite". La regla de oferta limite, establecida por
el Ministerio de Construccion, se basaba en una formula matematica sumamente compleja en la cual
las variables representaban factores tales como la situacidn financiera de cada una de las firmas
participantes y los montos de los contratos obtenidos por cada una de ellas en afios anteriores. De
ésta forma solo las firmas que presentaban una oferta limite superior al tamano del proyecto eran
admitidas para competir en su construccién. Asi, para poder ganar un proyecto de construccién a
gran escala, la compaiiia tenia que ser lo suficientemente grande como para poder participar en las
licitaciones publicas de estos proyectos, siendo as! mucho mas facil para las grandes compaiiias
obtener estos contratos y con ello mantener su proceso de expansion. La regla de oferta limite
establecida por el gobiemo funcioné como una barrera a la entrada de nuevos competidores al

sector de la construccion.

Al mismo tiempo las principales compafiias constructoras del pals comenzaron a explorar nuevos
mercados en el exterior. La regla de la “oferta limite” se volvid aun mas estricta en cuanto a la
expansion internacional de las compaiiias constructoras coreanas, debido a que el gobierno exigia
que cada una de las constructoras interesadas en participar en proyectos internacionales debian
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contar con la aprobacién y garantia del gobierno. Debido a que la construccion de proyectos
internacionales representaba una importante entrada de recursos provenientes del extranjero, el
gobierno concedia su aprobacién y garantia de pago de forma automatica a toda constructora que lo
solicitara, siempre y cuando su “oferta limite” se mantuviera por encima del volumen del contrato.
Una vez aprobada la participacién de la constructora, el gobierno, a través de los bancos nacionales
de su propiedad, emitia una garantia de pago — en la que el mismo gobierno se hacia responsable
de las pérdidas econémicas en caso de que el proyecto no fuera terminado en tiempo y forma - a
los clientes extranjeros. Pese a que la intencion original del gobierno era la de asegurar el flujo de
crédito hacia las compaiilas coreanas, la regla de la “oferta limite” constituyo un freno para el
desarrollo de las pequefias y medianas companias constructoras y un instrumento de proteccién a
los grandes chaeboles.

A mediados de la década de los sesenta, el gobierno coreano comenzd a privatizar una serie de
empresas de control estatal, muchas de las cuales al ser grandes monopolios, resultaron ser
extremadamente atractivas para los chaeboles. Dentro de éste proceso de venta, los chaeboles se
encontraban en una posicién mucho mas ventajosa frente a las pequeifias y medianas compaiilas,
debido a las razones anteriormente expuestas en cuanto al otorgamicnto de licencias de inversién y
créditos. La competencia por la compra de estas empresas estatales se caracterizd por ser muy
intensa, pero también por el pequefio grupo de chaeboles participantes en ella, y por el importante
papel que jugaron las relaciones politicas dentro de este proceso. Pese a que no todas las
adquisiciones de empresas publicas resultaron ser exitosas para el crecimiento de los chaeboles, los
procesos de venta de estas empresas ofrecieron grandes ventajas a los compradores, tales como
bréstamos bancarios a largo plazo acompafados de bajas tasas de interés, y la proteccion que
ofrece el participar en un mercado monopolizado.

_Ot»r}av‘fuente qe crecimiento péra los chaeboles la constituyo el boom creado por la Guerra de
“'Vietnam dentro de Corea, del cual una gran cantidad de compaiiias tomaron ventaja. El caso mas
. -'Veli de ‘Hahjln. compaiila que monopolizd la transportacidn maritima y terrestre entre
ea y Viel namy due fue contratada por las tropas de los Estados Unidos para su transportacion
”de'h'tro' de la zona. Pocos afios después y con las ganancias obtenidas, Hanjin compré al gobierno
‘Korean Air Lines, convirtiéndose asi en un chaebol de grandes dimensiones. Aunque en grados

diferentes, muchas otras companiias, sobre todo constructoras, acapararon una gran cantidad de

negocios generados por la guerra y por la participacion de Corea en ésta. Por otro lado, a medida
que el volumen del comercio internacional de Corea aumentaba, y sobre todo el de los grandes
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chaeboles, muchos de éstos grupos optaron por establecer sus propias compaflas de
transportacion y almacenamiento, tal como lo haria el grupo Hanijin.

2) Periodo de Expansion

Durante la década de los setenta el gobierno coreano se abocd a la planeacion, desarrollo y
financiamiento de proyectos Industriales a gran escala, resultando asi que para finales de esta
década, el aparato industrial coreano contaba con las mayores plantas industriales para la
fabricacion de calzado y madera contrachapada, asi como con el astillero de mayor capacidad a
nivel mundial. En tanto que el sector privado compitié arduamente por participar en los proyectos
industriales a gran escala planeados por el gobierno, resultando asi un impresionante crecimiento
del sector conformado por los grandes chaeboles, dejando a las pequeiias y medianas empresas
fuera del rapido crecimiento de la economia.

Durante éste periodo, las caracteristicas presentadas por el gobierno en la década anterior
continuaron, a pesar de que las condiciones del mercado interno mejoraron como restitado del
rapido crecimiento de la economia naclonal. Sifn embargo, surgieron olras nuevas caracleristicas
dentro del gobierno y del ambiente de negocios que tuvieron una gran influencia dentro de las
politicas estatales de desarrollo econdémico, las relaciones gobierno - chaebol y el proceso de
acumulacion de los chaeboles:

Primero, mientras que en la década anterior se presentd un periodo de transicion de una estrategia
de desarroll6 econémico basada en el mercado interno a una estrategia basada en el mercado
externo, durante este periodo se establecié por completo la estrategia de industrializacion orientada
hacia el exterior. A su vez el gobierno de Park puso un énfasis especial en el desarrollo la industria
pesada y quimica as! como en la promocion de las exportaciones. Bajo el lema de “industrializacion
pesada y quimica” e “industrializacién de las exportaciones para todos los sectores industriales”, el
gobierno de Park asigné enormes cantidades de recursos financieros para el desarrollo de la
industria pesada y quimica, asl como para el fortalecimiento de las industrias con capacidad de
exportacion, resultando asi un importante cambio estructural dentro del sector industrial coreano: la
participacion de la industria pesada y quimica dentro del sector manufacturero pasé del 39 por ciento
en 1971 al 65 por ciento en 1979, mientras que la proporcién de las exportaciones respecto al PNB
aumento del 16 por ciento en 1971 al 36 por ciento en 1979. Segundo, mientras que la economia
coreana presentaba un rapido crecimiento con una tasa anual promedio del 10.2 por ciento en su
producto nacional bruto, los chaeboles presentaron un crecimiento ain mayor. De ésta forma el
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' éon]unto estimado del valor agregado de los 10 principales chaeboles como porcentaje del producto
‘ ‘nacional bruto pasé del 4.7 por clento en 1974 al 9.7 por ciento en 1979. Tercero, debido a que una
gran parte del crecimiento econdmico provenia de un aumento en el comercio internacional coreano
y de la entrada de capitales extranjeros, la economia coreana se volvid mas vulnerable a los
cambios dentro del mercado internacional. Finalmente, como resultado del rapido crecimiento
experimentado por la economia coreana y de su mayor complejidad, el gobierno comenzo a limitar
su capacidad de apoyo dentro del proceso de expansion de la economia al optar por brindar un
apoyo selectivo a ciertas industrias para su desarrollo, asi como por fomentar dentro de la iniciativa
privada la realizacion de nuevos proyectos de inversion.

Debido a que los chaeboles eran vistos por los planificadores econémicos del gobierno de Park
como un medio atractivo para alcanzar las metas de rapido crecimiento econémico dentro de un
ambiente cambiante, estos grupos recibieron beneficios tanto de la politica econémica establecida
por el gobierno (asignacion de licencias de inversion y recursos financieros), como de la toma de
decisiones dentro del goblerno. De esta forma un pequeio grupo de grandes chaeboles se
convirtieron en elementos esenciales de la economia nacional. En la década de los setenta, el
secctor conformado por los chaeboles atravesd por una fase de oxpansién como resultado de la
intensidad de sus procesos de diversificacion de negocios y de reinversién de ganancias a gran
escala. Este proceso de diversificacion fue posible debido a la reinversion de sus ganancias a gran
escala, ganancias obtenidas como resultado de los anteriores procesos de diversificacion, de la
asignacion de recursos financieros y de la creacion oportunidades de negocio por parte del gobierno.

El deseo del presidente Park por desarrollar la industria pesada y quimica dentro de Corea trajo
consigo una rapida expansion de los chaeboles en los setenta. Desde principios de la década de los
setenta, el gobierno formuld el plan de desarrolio de la industria pesada y quimica con la creencia de
que tanto una estructura monopdlica como oligopdlica seria preferible a una estructura competitiva
dentro de esta industria como consecuencia del pequeiio tamafo del mercado nacional, la
importancia de las economias a escala que genera esta industria y los importantes requerimientos
de capital dentro de esta industria. Como consecuencia el gobiemo mantuvo un estricto sistema de
control de licencias y de participantes. Excluyendo a la industria del acero, sobre la que el gobierno
mantenia el control, las licencias para participar en los cinco sectores restantes de la industria
pesada y quimica —metales no ferrosos, petroquimica, maquinaria industrial, construccién de barcos
y electrénica -, fueron otorgadas a un pequeiio grupo de chaeboles, los cuales disfrutaron de una
posicion monopolica u oligopslica dominante dentro de sus respectivos mercados. Los participantes
dentro de alguno de estos cinco sectores de la industria pesada y quimica recibieron por parte del
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‘goblérnbi-'no ',sélo una proteccién frente a la competencia interna, sino también frente a las

irﬁbbnSélqnes. ademas de ser los mayores usuarios de la politica crediticia ya que durante el
g ﬁéﬁ&db de 1975-1979 aproximadamente el 70 por ciento de los créditos otorgados por el gobiemo
fueron destinados al desarrollo de la industria pesada y quimica.

: fA.pesar de que la estrategia de desarrollo de la industria pesada y quimica apoyada por el gobierno
transformo significativamente la estructura industrial del pais, ésta estrategia tuvo fuertes criticas.
Primero, los recursos financieros invertidos para el desarrollo de esta industria, el sistema fiscal
preferencial del que gozaban y la proteccidn a la competencia (tanto interna como externa) con que
contaba resulté en una serie de distorsiones en la asignacion de recursos por parte del gobierno.
Segundo, los planes gubernamentales de desarrollo de la industria pesada y quimica no tomaron en
consideracion las ventajas comparativas de Corea en este sector. Tercero, el desarrollo de la
industria pesada y quimica coreana a gran escala requirié de una gran cantidad de proveedores de
materiales para su construccién y funcionamiento, sin embargo, el pais carecia de tales proveedores
en su mercado interno. Finalmente, en la segunda mitad de los setenta en que los precios de los
energéticos eran altos y su demanda global se encontraba deprimida como resultado de la recesién
econémica que enfrentaban las principales polencias industiiales, Cuiea comenzo a desarrottar
industrias intensivas en capital; a pesar de elio, el pobre desempefio de la industria pesada y
quimica agudizd la recesion de la economia nacional hacia principios de la década de los ochenta.
De hecho, la gran mayoria de las compadias con problemas financieros a finales de los setenta y
principios de los ochenta se encontraban dentro de la industria pesada o quimica por lo que el
gobierno decidié transferir una gran cantidad de recursos fiscales a éstas compafilas para evitar su

quiebra.

Durante los setenta, a medida que los chaebo]es crecian, sus ventajas competitivas dentro de los

mercados financieros también lo hacian. Tanto los buenos antecedentes de crecimiento como su

solida estructura corporativa y productiva, hlciéron de los chaeboles un elemento sumamente
- atractivo para el régimen de Park en su meta por alcanzar un alto crecimiento economico. De ésta

fo}rﬁa los chaeboles al contar con una estructura corporativa sélida tenfan una gran ventaja respecto
~a las pequefias compaiiias en la contratacion de créditos industriales. De ahi que los principales
chaeboles poseyeran la mayor parte de las licencias de Inversibn en proyectos de infraestructura
urbana, rural e industrial a gran escala en todo el pais, y por los que el gobierno asigno entre el 53 y
el 63 por ciento del total de los créditos internos para el periodo 1975-1979.
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La misma ventaja existia en cuanto a la contrataciéon de créditos provenientes del exterior, los cuales
debian ser evaluados y autorizados por el gobierno y que representaban aproximadamente el 14.6
por ciento del total de los préstamos recibos por el sector privado durante los setenta. Bajo las
condiciones financieras descritas anteriormente, la adquisicion de un préstamo internacional
garantizaba una alta ganancia, debido a que la tasa de interés real aplicada a estos préstamos era
negativa e incluso menor a la que se aplicaba a los préstamos de la banca nacional durante éste
mismo periodo.

Estas caracteristicas tuvieron dos importantes implicaciones: Primero, dentro del mercado
financiero coreano, en el que existia una demanda continua por créditos industriales, cualquiera que
contratara 1a mayor cantidad de créditos, fuese con el sisterna bancario nacional o con inversionistas
privados nacionales e internacionales, tenia una mayor ventaja sobre aquellos que no lo podian
hacer. Segundo, al ser negativas las tasas de interés aplicadas a los préstamos bancarios,
cualquiera que pudiera contratar la mayor cantidad de créditos tenia una mayor ventaja sobre
aquellos que no lo hicieran. La primera implicacion se refiere a la cantidad de recursos financieros,
mientras que la segunda al precio que deblia pagarse por estos recursos.

Respecto a2 la cantidad de recursos financieros que las firmas podian movilizar, los grandes
chaeboles basaban su crecimiento en la contratacién de deuda externa, a diferencia de las
pequenas y medianas empresas. La principal medida tomada por el gobierno para regular el precio
que debian pagar los chaeboles por los recursos financieros solicitados fue el decreto 8/3 de 1972,
el cual reemplazaba todos los préstamos con altas tasas de interés contratados por el sector privado
por préstamos con bajas tasas de interés y términos mas generosos para las compafias. Las
implicaciones de este decreto eran claras: cualqulér firma que haya contratado algun crédito podia
beneficiarse de ésta nueva estructura de tasas de Interés reducidas, y aquellas compaiiias con un
mayor monto de crédito se beneficiarian atin mas.

"Por otro lado, como resultado del aumento en los precios intemacionales del petroleo durante los
afios de 1973 y 1974, el Medio Oriente brés_enté un acelerado proceso de crecimiento econdmico e
N industrial: de ahl que la penetrééiéﬁ dentro del mercado de la construccion en Medio Oriente se

- convirtiera en una importante fuente para la expansion de muchas compafias coreanas. Con la
capacidad de construir grandes proyectos de infraestructura basica e industrial a precios muy
competitivos y en un corto periodo de tiempo, Corea se convirtid en el sexto contratista con una
participacion de mercado del 6.6 por ciento durante el periodo de 1975 a 1978. Los grandes
chaeboles aprovecharon las ventajas que ofrecia el crecimiento del mercado de la construccién en
Medio Oriente; durante los setenta, 13.3 por ciento del crecimiento de los activos de los 10 mayores
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chaeboles radicaba en la construccién. Debido a que la construccion de proyectos en el extranjero
resulté ser una importante entrada de capitales a la economia coreana y un medio para aumentar el
empleo y las exportaciones (la mayor parte de los materiales de construccion tales como vigas de
acero, cemento y otros tipos de materiales de construccién eran producidos y embarcados desde
Corea), el gobierno coreano decidid proporcionar a la industria de la construccion en el extranjero el
mismo tipo de subsidios que ofrecié para la promocion de las exportaciones.

Al mismo tiempo, el gobierno coreano tuvo una fuerte intervencioén dentro del proceso de
penetracidn de las firmas coreanas en el mercado de la construccién en Medio Oriente. Primero,
cualquier compaiia que deseara participar en una licitacion en el extranjero debla contar con una
licencia de construccién en el extranjero expedida por el gobiermno. De esta forma, el gobierno
mantuvo un estricto control sobre la expediciébn de estas licencias para evitar que compailas
incapaces participaran dentro de las licitaciones intemacionales. De ahl que fuera muy dificil para
cualquier compaiia constructora pequefia o mediana recibir una licencia de este tipo del gobiemo.
Las licencias de construccion en el extranjero fueron negociadas con una prima muy alta, ya que los
chaeboles que no contaban con una compaiiia constructora o con una licencia de construccion en el
axtranjero, adquirieron — a precios muy allos -~ pequefas conslrucloras o constiucloias con
problemas financieros que contaban con este tipo de licencias. Segundo, la regla de “oferta limite”
establecida por el gobierno coreano, fue aplicada a las constructoras establecidas que pretendian
panrticipar en las licitaciones internacionales. Tercero, cada contrato de construcciéon en el extranjero
que ganara una compaiila coreana, debla ser aprobado por el Ministerio Coreano de Construccién.
Cuarto, la ley coreana exigla que toda constructora coreana debla contratar una fianza con algtin
banco nacional para poder participar en una licitacion Iniemacional; ademas exigla que las
constructoras adquirieran una garantia de pago de un banco nacional en contra de cualquier pasivo
o deuda denominada en moneda extranjera. Debido a que todos los bancos nacionales eran
propiedad del gobierno, éste tenia el poder de controlar a todas las compaiiias constructoras
coreanas que pretendieran participar en los mercados internacionales.

De todas las condiciones antes mencionadas, el elemento mas importante dentro de la expansion de
los chaeboles en el mercado internacional de la construccion lo constituy6 la licencia de construccion
en el extranjero debido a que todos los demas requerimientos eran relativamente faciles de adquirir
para los grandes chaeboles ya que contaban con una gran cantidad de recursos financieros,
relaciones con las altas esferas del gobierno y la capacidad de aumentar la “oferta limite™. A
excepciéon de Hyundai, los grandes chaeboles habian rezagado su participacién dentro de la
industria de la construccion, de ahi su necesidad por obtener su licencia de construccién en el
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extranjero. En este sentido el periodo de 1975 a 1879 se caracterizd por las fusiones entre
chaeboles y las adquisiciones de pequeilas y medianas constructoras que contaban con ésta
licencia: mas de cincuenta pequefias y medianas companias constructoras fueron adquiridas por los

grandes chaeboles.

Una de las medidas mas importantes adoptadas por el gobierno coreano para aumentar el volurnen
de las exportaciones fue la creacion de las Compadias Generales de Comercio (CGC), que
conformarian una de las principales fuentes del crecimiento de los chaeboles.®® En un esfuerzo por
impulsar el lento crecimiento de las exportaciones nacionales, el gobierno coreano cred un pequeio
numero de Compaflias Generales de Comercio que pudieran ser altamente competitivas a nivel
internacional mediante su especializacién en el comercio internacional y lo suficientemente grandes
y diversificadas como para crear economias a escala y tener una visién comercial a nivel global.

El gobierno expidié 13 licencias para el establecimiento de Compaiias Generales de Comercio. De
estas Compariias, Koryo, una pequena comercializadora propiedad del gobierno, era la dnica
especializada en la exportacion de productos de pequefias y medianas empresas; las 12 licencias
restantes fueron otorgadas a los grandes chacboles. El crecimiento presentado por las Compaitias
Generales de Comercio tanto en términos de ventas como de las exportaciones fue impresionante.
En 1979, las ocho principales Compaiiias Generales de Comercio, que eran propiedad de ocho de
los diez mayores chaeboles, registraron una tasa promedio de crecimiento en sus ventas del 68.6
por ciento, en tanto que la proporcion de sus ventas respecto a las ventas totales de los 10
principales chaeboles pasé del 19.9 por ciento en 1976 al 25.4 por ciento en 1979, El impresionante
crecimiento de las Companifas Generales de Comercio fue resuitado del aumento de las
exportaciones nacionales, siendo asi que para el periodo de 1975 a 1979, la proporcion de las
exportaciones dentro de las ventas totales de las Companias Generales de Comercio fue del 87.8
por ciento y el 90.6 por clento respectivamente. Como resultado del rapido crecimiento
experimentado por las exportaciones de las Compaiias Generales de Comercio, su participacién
dentro de las exportaciones nacionales aumentd del 12.4 por ciento en 1975 al 31.5 por ciento en
1979.

La reorganizacién de las compafilas con problemas financieros llevada a cabo por el gobiemo
coreano también significd una fuente de crecimiento para los chaeboles. En la década de los
satenta cerca de 62 compafiias estaban bajo la supervision del gobiemo, sin embargo una

% Una Compaiila General de Comercio es una comercializadora internacional a gran escala cuyos productos y
mercados estan altaments diversificados.
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reorganizacion mayor de estas companias no tendria lugar sino hasta principios de los ochenta. A
finales de la década de los setenta, diecisiete compariias fueron vendidas a otras firmas privadas,
de entre las cuales trece fueron adquiridas por alguno de los 10 principales chaeboles. Para la
venta de estas compaiiias el gobierno coreano ofrecié una gran cantidad de términos y condiciones
favorables a los compradores, tales como la conversion de los préstamos bancarios en capital, un
financiamiento a largo plazo y con bajas tasas de interés y el acceso a un esquema tributario
preferencial. De esta forma la adquisicion de la “Compafia Coreana de Maquinaria”, Shinjin Motors
y “Astilleros Okpo” por parte de Daewoo, le permitieron a esta ultima obtener una posicién
privilegiada dentro de la industria de la maquinaria general, de automdviles de pasajeros y de la
construccion de barcos. (La “Compafila Coreana de Maquinaria” se convirtio en la Daewoo Heavy
Industries Ltd; Shinjin Motors en Daewoo Motors; y “Astilleros Okpo” en la Daewoo Shipbuilding &
Marine Engineering Co., Ltd). La adquisicién de la “Compaiiia de Acero Inchon” le permitié a
Hyundai entrar a la industria del acero, de la cual Hyundai nunca habia sido capaz de obtener una
licencia de inversion por parte del gobierno. Para el caso de Samsung, la adquisicion de la
“Compairila Coreana de Ingenierla”, le permitié entrar al creciente negocio de la construccién.

Después de la nacionalizacion de la banca comercial en 1961, muchos chaeboles comeiizaron a
adquirir instituciones financieras no bancarias tales como compaiias de seguros y casas de bolsa.
Pese a que estas instituciones financieras no constituyeron una fuente directa para el crecimiento
para los chaeboles, si tuvieron una pequefia contribuciéon debido a que estas instituciones al
facilitar el flujo de capitales, podian ser utilizadas como medios legales para evadir las regulaciones
fiscales y de compraventa de acciones y bonos establecidas por el gobierno, asi como agentes para
administrar los activos personéles de los propietarios de los chaeboles. Durante el periodo de 1972-
1978, los 10 principales chaeboles adquirieron o establecieron 14 instituciones financieras no
bancarias y las incorporaron dentro de su estructura corporativa.

Estas instituciones financieras no bancarias resultaron ser de gran importancia para los chaeboles.
Envprimer lugar, estas instituciones financieras podian movilizar recursos financieros provenientes
de fuentes externas de una forma mucho mas eficiente que las firmas no financieras incluidas dentro
de la estructura de cada chaebol. Segundo, facilitaban los flujos de fondos dentro de la estructura
de los chaeboles, por ejemplo, los préstamos a corto plazo otorgados entre las compaiias no
financieras miembros del grupo —que estaban prohibidos por la ley — podian realizarse a través de la
Intermediacion de cualquier institucién financiera propiedad del chaebol, cuyas decisiones, al estar
controladas por el chaebol, estaban mas encaminadas a cumplir con las metas del chaebol en su
conjunto, que a la obtencién de ganancias por parte de la institucion financiera. Tercero, las
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instituciones financiera eran utilizadas para mejorar la administracion de la estructura financiera de
los chaeboles. Asl, una casa de bolsa propledad de un chaebol podia ser usada como un agente
eficaz en la adquisicién de otras firmas dentro de! mercado de valores, asi como para manejar las
acciones de las firmas miembro del chaebol. Cuarto, las instituciones financieras podian ser usadas
para evadir las regulaciones gubernamentales: una casa de bolsa propiedad de un chaebol podia
realizar una oferta publica de acciones de alguna firma miembro del chaebol (las ofertas publicas
eran fuertemente recomendadas por el gobierno y en algunos casos requisitos necesarios para la
obtencién de licencias de inversion o establecimiento de una Compania de Comercio General) sin
afectar la participacion mayoritaria del propietario del chaebol. A su vez, podian realizar la
transferencia de acciones del chaebol hacia otros miembros de la familia de tal forma que el monto

de los impuestos a pagar por estas transferencias fuera minimo.

3) Periodo de Madurez

Tanto las relaciones gobierno - chaebol como el proceso de acumulacién de los chaeboles durante
la década de los ochenta y principios de los noventa tuvieron las siguientes caracteristicas:

1) la Industrializacion orientada hacia el exterior continuo siendo el elemento principal de la
estrategia econémica del gobierno. Sin embargo ésta estrategia econdmica fue amenazada
continuamente por diversos factores tales como el aumento del proteccionismo en los principales
mercados de exportacion (Estados Unidos y Japdn), el alto monto de la deuda externa (USD$
46,762 millones en 1985 y de USD$ 31,699 millones en 1990)¥, la volatilidad de las tasas de
interés, el tipo de cambio y el precio‘ de los energéticos en el mercado internacional, y la
inestabilidad politica y social al Interior del pals.

2) la politica econdmica del goblerno del presidente Chun (1981-1986) consistié en un crecimiento
equilibrado con establlidad. E! gobierno realizé importantes cambios dentro de su politica
econémica, tales como una mayor dependencia a los mecanismos del libre mercado a través de
una reduccion de la intervencién del goblerno dentro de la economia y la liberalizacion de las
Importaciones; un mayor apoyo a las pequeias y medianas empresas; y un cambio dentro de la
politica de desarrollo industrial al pasar de los programas orientados al desarrollo de industrias
consideradas como estratégicas por el gobierno, como lo fue el caso de la industria pesada y
quimica, hacla una politica de desarrollo de proyectos y funciones especificas. Como resultado

¥ Organizacién para la Cooperacién y Desarrollo Econdmico (OCDE), Estadisticas Histéricas para Corea del Sur,
2002,
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del estableélfnlento de este nuevo modelo econémico, la tasa de crecimiento anual promedio de
|a ‘'economia coreana durante el periodo de 1981-1992 fue del 7.6 por ciento, una tasa mucho
menor é'!a reglstfada durante las dos décadas anteriores, pero con una baja en la tasa inflacidon
:_(0.9 pof ciento en 1985 y 3.98 por ciento en 1990)*

» 3) para este periodo, el gobierno mantuvo una politica de regulacion sobre los chaeboles. La
‘ - situacién financiera y el proceso de expansion de los principales chasboles, a través de fusiones
y adquisiciones, estaban fuertemente supervisados por el gobiermo. A su vez, el gobiemo
promulgé el Acta de Comercio Justo, la primera ley antimonopolio en la historia del pais. Los
procesos de toma de decision dentro del gobiemo respecto a la regulacion de los chaeboles se
caracterizaron por su baja concentracion y su alta complejidad y estandarizacién. Sin embargo
cierto tipo de apoyos y funciones de regulacion gubemamental, tales como la asignacién de
préstamos con bajas tasas de interés y la reorganizacién de la estructura industrial, estos
procesos eran aitamente centralizados, complejos y sin una estandarizacion. Sin embargo a
pesar de las regulaciones impuestas por el gobierno, los chaeboles crecieron mucho mas rapido

_. que la economia durante éste periodo.

A be'sar'de que los patrones de crecimiento de los chaeboles durante éste periodo difirieron en

- Vcleﬁos puntos de los presentados durante las dos décadas anteriores, el papel del gobierno dentro
o del proceso de acumulacion de los chaeboles continud siendo de gran importancia sobre todo por el
otorgamlento de créditos Industriales y el control en la expedicion de licencias de inversién. En
general, durante la década de los ochenta, los chaeboles entraron en una fase de madurez, en la
cual su proceso de diversificacion fue casi inexlsteme'y su crecimiento se baso en un proceso de
reinversion de capital. Lo anterior es demostrado en la Tabla 3.2, que muestra los 10 principales
chaeboles para los aflos 1965, 1975, 1985 y 1994. Mientras que solo tres chaeboles se
mantuvieron en esta lista desde 1965, todos los demas, excepto por tres, se mantuvieron desde
1975 hasta 1985. Sdlo dos chaeboles de la lista de 1985 salieron de ios 10 mayores chaeboles en

1994.

El que la lista presente grandes cambios entre 1965 y 1975, pero muy pocos entre 1975, 1985 y
,_1994 significa que los principales chaeboles afianzaron tanto sus posiciones dentro de la economia
' co o su proceso de crecimiento a partir de sus propias fortalezas a partir de 1975. A partir de ésta

}_fecha ‘los  chaeboles, particularmente los mas grandes, han presentado un proceso de continua
g expansién y de dominio dentro de la economia coreana. De ésta forma la tabla 3.2 apoya

%8 Banco de Corea, Estadisticas Hist6ricas, Seoul, 2002,
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indirectamente la afirmacién de que el periodo de crecimiento de los chaeboles fue 1a década que
siguié a 1965 y que estos grupos han atravesado por una etapa de consolidacién y madurez. Esto
ha ocurrido a pesar de los intentos del gobierno de Park y de los regimenes de Chun y Roh (1997-
1992) por contener tanto el crecimiento de los chaeboles como de diferentes aspectos referentes a
su concentracion, diversificacion, propiedad, especulacién y endeudamiento.

Tabla 3.2 Los 10 principales Chaeboles de Corea del Sur (1965-1994)

Sal:nsung ‘ Samsung Lucky ] Samsung
Lucky Lucky Hyundai Hyundai
Ssangyong Hyundai Samsung LG (Lucky)
Panbon Hanjin Sunkyoung Daewoo
Samho Hyosung Daewoo Sunkyoung
Samyang Ssangyong Ssangyong Ssangyong
Tongyang Daewoo Hanjin Hanjin
Taehan Doosan Korea Explosives Kia
Kaepoong Donga Construction Daelim Korea Explosives
Hwashing Shin Donga Hyosung' Lotte

Los problemas de sobreinversién y exceso de capacidad dentro de la industria pesada y quimica
fueron transmitidos al gobierno de Chun. Con la finalidad de reestructurar las compaitias que
operaban dentro de la industria pesada y quimica, el gobierno de Chun establecid una serie de
medidas, de las cuales las mas importantes fueron las reglas 8/20 y 10/7 de 1980. Sin embargo
estas medidas resultaron en una mayor concentracion de las operaciones de los grandes chaeboles
dentro de la industria pesada y quimica, en donde cada grupo contaba con un monopolio exclusivo
en alguno de los sectores que conforman la industria pesada y quimica.
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Pese a que el gobierno comenzé a vender su participacion dentro de la banca comercial en 1981,
mantuvo su control sobre los consejos de administracién y la toma de decisiones en cuanto al
otorgamiento de créditos. De ahi que, como en décadas anteriores, el gobiermno ejerciera una fuerte
influencia sobre la expansién de los chaeboles mediante el control en la cantidad y el precio de los
recursos financieros ofrecidos en el mercado. A principios de la década de los ochenta, los 10
principales chaeboles recurrian mas a la contratacion de deuda externa que una firma coreana
promedio: 83.5 por ciento del crecimiento de los activos de los 10 principales chaeboles era
financiado mediante la contratacion de deuda, mientras que el promedio para las compaiiias
coreanas era del! 65.2 por ciento. De acuerdo a cifras publicadas por el Banco de Corea, en 1982
los chaeboles acapararon el 20.3 por ciento del total de los préstamos bancarios y el 26.4 por ciento
del total del crédito nacional (préstamos bancarios y garantias de pago).

Respecto al precio de los recursos financieros, después de que el gobierno coreano redujera las
tasas de interés de los préstamos bancarios del 17 al 10 por ciento anual en junio de 1982, los
créditos otorgados por la banca nacional se volvieron muy atractivos para los grandes chaeboles.
Para este mismo ano, los ahorros de los 10 principales chaeboles alcanzaban el 4.6 por ciento de la
Base Monetaria (M2).*° De esta forma las nuevas estructuras de tasas de interés crearon una nueva
demanda por recursos financieros, sin embargo a pesar de que el flujo de capital externo era muy
- alto, los montos de los . préstamos comerclales disminuyeron. A diferencia de las dos décadas
- anteriores, la atraccién hacia los préstamos extranjeros fue disminuyendo a medida que las tasas de
lntérés aplicadas a los préstamos bancarios nacionales alcanzaron niveles menores a los aplicados

a los préstamos extranjeros.

El aumento de los precios del petréleo en 1979 y 1980 resulté en un incremento de las ganancias de
los gobiernos de los paises productoi’es de petréleo en el Medio Oriente y con ello ia demanda por la
construccion de nuevos ‘proy‘ectos. Tal y como sucedié en las dos décadas anteriores, las
compafias constructoras coreanas continuaron penetrando de forma exitosa el mercado de la
construccion del Medio Oriente durante la década de los ochenta. Pese a que el mercado de la
construccion en Medio Oriente se contrajo a medida que el precio del petréleo comenzd a caer en
1981, los ingresos provenientes de la construccion en el extranjero alcanzaron el 39.4 por ciento del
total de las exportaciones de mercancias coreanas durante el periodo de 1980 a 1985. En 1985 los
10 principales chaeboles realizaron el 49.8 por ciento del total de las obras de construccion en el
extranjero durante el periodo de 1980-1985, mientras que el gobierno coreano continuaba

3% para junio de 1982, la cantidad total de préstamos bancarios y garantias de pago contratadas por los 10 principales
chaeboles era de mas de 11.4 billones de wons.
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controlando las actividades de construccién en el extranjero de las firmas coreanas mediante el
otorgamiento de licencia de construccién, expedicion de garantias de pago, la aprobacion de las
ofertas econdmicas, estableciendo la “oferte limite” de cada firma y la aprobacion de los contratos.
Sin embargo durante los ochenta, las licencias de construccion en el extranjero expedidas por el
gobierno tuvieron una menor Iimportancia como resultado de la contraccion del mercado
internacional de la construccion y de la menor demanda por estas licencias.

En tanto las Compaiiias Generales de Comercio constituyeron las principales fuentes de crecimiento
de los chaeboles durante la década de los ochenta y principios de los noventa. Las Compaiiias
Generales de Comercio registraron un impresionante crecimiento en sus exportaciones, y con ello su
participacion dentro del total de las exportaciones nacionales pasé del 38.6 al 49.7 por ciento para
el periodo de 1980 a 1985. Siendo la promocion de las exportaciones uno de los principales
objetivos de la politica econémica coreana durante este periodo, el gobierno decidid otorgar una
serie de subsidios para las exportaciones, siendo el principal de ellos la asignacion de créditos
preferenciales para su ﬁnanciamiento. De esta forma cualquier compaiiia que presentara una orden
extranjera para la compra de productos coreanos podia solicitar un préstamo bancario para financiar
una parte (generaimente mas del 70 por ciento dependiendo de las regulaciones establecidas por el
Ministerio de Finanzas y el Ministerio de Comercio e Industria) del monto de las exportaciones. A su
vez las Compailas Generales de Comercio tenian otro tipo de ventajas, como por ejemplo, al ser los
principales agentes exportadores, contaban con buenos canales de acceso y comunicacion con los
oficiales de mayor rango dentro del gobierno y con ello ganaron un fuerte poder de negociacion
frente al gobiermno.

Por otro lado, un gran numero de companias “mal administradas™ no pudieron cumplir con el pago
de sus deudas por lo que el gobierno coreano instauré diversas medidas, desde el otorgamiento de
préstamos bancarios de emergencia hasta la intervencion en el consejo de administracién de estas
compaiias con la finalidad de resolver sus problemas financieros de acuerdo al tiempo, industria y
magnitud de los mismos. La primer medida adoptada por el gobierno en torno a este problema fue
en la industria pesada y quimica a principios de los ochenta. Con la ayuda del gobiemo y la
recuperacion del mercado nacional y de exportacion, las compaiias con problemas administrativos
dentro de la industria pesada y quimica lograron una significativa mejoria en sus resultados
financieros hacia mediados de la década de los ochenta.
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Sin embargo, a principios  de los ochenta, un serio problema de compaiilas “mal administradas”

! surgié en los sectores de la construccién en el extranjero y de construccién naval, Con la calda del
precio del petréleo en 1981, muchas compaflias constructoras coreanas enfrentaron serios
problemas, Estas compafilas enfrentaron una fuerte competencia dentro del mercado de la
construccién del Medio Oriente, auin con otras companiias coreanas, por lo que mantenian margenes
fijos de ganancias y en muchos casos margenes negativos con la finalidad de mantener su
participaciéon de mercado. Algunos gobiernos del Medio Oriente decidieron no cancelar los
proyectos de construccién que ya habian arrancado, sin embargo se negaron a realizar el pago de
estos proyectos en efectivo, y en su lugar ofrecieron su produccién petrolera como pago, pero a un
precio mayor que el establecido en el mercado internacional. Como resultado de estas decisiones,
muchas compaiiias constructoras, no sdlo coreanas, estuvieron al borde de la bancarrota. Para
subsanar la situacién financiera de estas compaflas, el gobierno decidido otorgar una serie de
créditos de emergencia que superaron el trilldon de wons durante el periodo de 1984-1985. Sin
embargo a pesar de la gran cantidad de recursos inyectados a estas compafiias constructoras por
parte del gobierno, muchas de ellas no pudieron mejorar su situacién financiera, resultando asi la
liquidacién de las compaiillas con peores resultados. En 1986, el gobierno reestructuré 50
compafilas “mal administradas”, que incluian 23 compaiias miembro del chaebol Kukje, cuatro
compaiias de Samho, chaebol dedicado a la construccion, dos compaiias de Hanyang, chaebol
dedicado también a la construccion, y algunas de las mayores compafias constructoras de Corea
como Kyungnam, Myungsun Construction y Namkwang Construction. A partir de lo anterior, el
gobierno acordé la venta de los activos de las principales compaiiias constructores a alguno de los
grandes chaeboles, tales como Daewoo, Ssangyong, Explosivos de Corea, Hanjin y Daelim bajo un
trato preferencial en cuanto al otorgamiento de créditos para su adquisicion.

A principlos de la década de los ochenta, surgieron una serie de grandes compafias “mal
administradas” dentro de la industria naval. A mediados de los setenta, el gobierno de Park designo
a la industria naval como un sector estratégico que debia ser desarrollado intensivamente. Cada
afo, el gobierno del presidente Park establecia nuevas metas con la finalidad de incrementar la
capacidad de construccién de ésta industria, y ofrecia grandes apoyos financieros a las compadias
navales que cumplian con estas metas. En 1986, Corea alcanzo la séptima posicion mundial en la
construccion de barcos, pero ésta expansion fue financiada mediante la contratacion de deuda.
Cuando el mercado internacional de la industria naval comenzd a contraerse a principios de los
ochenta, las compaiilas coreanas que participaban en este mercado sufrieron grandes pérdidas.
Durante el periodo de 1982 a 1986, la industria naval coreana sufrié una pérdida anual neta de 200
billones de wons, y su relacion deuda/capital aumento de 4.6 en 1981 a 26.3 en 1985. En 1985 y
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1986, 9]]goblé[hb'cdreano""dedldlo' otbrgar créditos por mas de 2.9 trillones de wons para las
cohpamas” dedicadas a“la construccién naval, ademas de disefar una estructura tributaria
preferencial para estas comparilas encaminada a resolver su dificil situacion financiera.

De acuerdo con la politica de liberalizacién econémica adoptada, el gobierno de Chun comenzé a
privatizar las principales empresas propiedad del Estado. Entre las empresas privatizadas, la mas
importante fue la Corporacidon Petrolera de Corea, la mayor refineria de petroleo del pals. Para
poder adquirir ésta refineria, los participantes debian cumplir con los siguientes requisitos impuestos
por el gobierno: primero, debian contar con la capacidad de importar petréleo crudo a largo plazo y
a precios ciertamente estables; segundo, debian contar con una buena capacidad financiera;
tercero, debian contar con una extensa red global de oficinas para diversificar las importaciones de
petroleo crudo; y cuarto, debian contar una eficaz capacidad de administracion de recursos.
Después de una intensa competencia entre un pequefio grupo de grandes chaeboles, la
Corporacién Petrolera de Corea fue vendida a Sunkyoung en diciembre de 1980. La decision del
gobierno fue fuertemente criticada por la comunidad empresarial coreana debido a que el volumen
de ventas de la Corporacion Petrolera de Corea en 1980 era 5.5 veces mayor que el de Sunkyoung
antes de la adquisicion.* Con esta compra, Sunkyoung paso de ser el décimo mayor chaebol en
1979, al cuarto en 1980. A su vez, el gobierno otorgd un préstamo a Sunkyoung por US$100
millones de ddlares para la compra de la Corporacion Petrolera de Corea, lo cual llevo a pensar a
muchos observadores que Sunkyoung no habia hecho ninguna aportacion de capital propio para la
compra de esta refineria. En 1981 el gobiemo coreano otorgd a Sunkyoung el monopolio de la
importacion de petroleo crudo proveniente de Arabia Saudita, el cual representaba
abroximadamente el 80 por ciento de las Importaciones totales de petréleo crudo de Corea.

Los chaeboles también continuaron su expansion dentro del sector financiero. En 1982 el gobierno
liberaliz6 el sector de las instituciones financieras no bancarias en un esfuerzo por convertir los
mercados financieros . informales en mercados financieros oficiales por lo que los controles del
gobierno para el establecimiento y administracion de instituciones financieras no bancarias fueron
eliminados. Entre las instituciones financieras no bancarias, las compaiiias financieras que ofrecian
créditos a corto plazo fueron las méas rentables, y a su vez las mas reguladas por el gobiermno. En
abril de 1984, de entre las 32 compaflas financieras que ofrecian créditos a corto plazo, 13
compaiilas eran propiedad de los 10 principales chaeboles, y 29 compaiias pertenecian a los 30

mayores chaeboles.

“% En 1980 las ventas de la Corporacién Petrolera de Corea sumaban 1.9 billones de wons, mientras que las ventas
totales de Sunkyoung fueron de 361 mil millones de wons.
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Los chaeboles que poselan instituciones financieras no bancarias no solo las utilizaban como
medios para movilizar sus fondos, sino también como instrumentos para expandir la estructura del
chaebol mediante la evasién de las regulaciones gubernamentales. Durante el periodo de 1981 a
1983, el gobiermno vendio su participacion dentro de cinco principales bancos nacionales, sin
embargo a pesar de que el gobierno prohibit a los 26 mayores chaeboles participar en la subasta de
estos bancos y limité la participacién de cada uno de los individuos y/o compaiias a un maximo de
8 por ciento, los principales chaeboles obtuvieron una participacion mayoritaria en estos bancos por
medio de la adquisicion de las acciones de estos bancos a través de sus instituciones financieras
miembro o de los miembros de las familias propietarias de grupos. Para 1983 los 10 principales
chaeboles en su conjunto mantenian entre el 11.9 por ciento y el 561.6 por ciento del total de las
acciones de los cinco principales bancos nacionales.

Debido al exceso de demanda por recursos financieros, el capital constituyd un cuello de botella
para la expansion corporativa. Como resultado de los limitados recursos financieros disponibles,
muchos chaeboles crecieron por medio de la realizacion de inversiones cruzadas. Un chaebol podia
aumentar su capital mediante el registro de inversiones en los libros contables de las companias
miembro sin realizar una inyeccidén de capital real. Mediante las inversiones privadas y la tenencia
de acciones, el chaebol podia adquirir nuevas companiias con menos capital, reservar el contro! de
las mismas y solicitar mas créditos bancarios. Hacia finales de 1983, los 30 mayores chaeboles
invirtieron el 36.9 por clento del capital neto de sus accionistas en sus companias miembro, y el total
de la tenencia de acciones intercompadia (incluyendo inversiones en comparias fuera del grupo)
representd el 45.2 por ciento del capital neto de los accionistas. Debido a que este tipo de creacion
imaginaria de éapilal deterioraba la estructura financiera de las compafiias, el gobierno modificé en
1984 la Ley Comercial, con la finalidad de limitar la inversion intercompadiia a un maximo del 40 por
ciento del capital de los accionistas de la compafiia que realizaria la inversion. A pesar de las
regulaciones gubernamentales, el nivel de inversiones intercompaiia realizadas por los chaeboles
no disminuyo sino hasta finales de 1985. Para prevenir que los chaeboles continuaran
expandiéndose a través de esta creacién imaginaria de capital, la gobierno coreano enmendo el
Acta de Comercio Justo en septiembre de 1986.

Es también en la década de los ochenta, que los chaeboles entraron a la industria de la alta
tecnologia al desarrollar computadoras y semiconductores; a su vez comenzaron a emprender
nuevos proyectos de inversion en el extranjero. Los grandes chaeboles fueron sumamente exitosos
en algunas ramas de la industria de la alta tecnologla. Por ejemplo, la produccién masiva de
procesadores de 64KD (en 1984) y de 246 KD (en 1988) por parte de Samsung y Lucky-Goldstar

77




§ ,qonvlrtler{pri;a Corea ‘en el tercer productor mundial de procesadores, después de los Estados
Unidos y Japén, y por delante de Europa. A mediados de la década de los ochenta, la industria de

los semiconductores. computadoras, fibra optica, ceramica, ingenieria genética, aerospacial y de

/ telecomunicaciones estaban entre las industrias consideradas como “estratégicas” por los grandes

' chaeboles y el gobierno. Es también en esta década que los chaeboles comenzaron a desarrollar

'proyectos de inversidn en el extranjero. Samsung, por ejemplo, construyd dos plantas para la
produccion de televisores a color, una en Portugal y otra en los Estados Unidos (Nueva Jersey), asi
como un laboratorio para el desarrollo de semiconductores en Silicon Valley, Estados Unidos.
Lucky-Goldstar establecid una planta para la produccién de televisores a color en los Estados
Unidos (Alabama) y Hyundai construyé una planta de ensamblaje de automoviles en Canada. A su
vez los chaeboles participaron en el desarrolio de recursos en el extranjero, por ejemplo, Samsung y
Hyundai participaron conjuntamente en la explotacion de gas natural y carbén en Alaska, y Samsung
invirtié en proyectos de explotacion forestal en Nueva Zelanda.

La tabla 3.3 muestra el patrén de crecimiento de los nueve principales chaeboles para 1979 y 1985.
Durante el periodo de 1972 a 1979, tanto el aumento del niumero de las compafias miembro como
del numero de industrias en que participaban estos nueve chaeboles fue espectacular. k£l numero
total de companias miembro pasé de 72 en 1972 a 231 en 1979, y el numero promedio sectores
industriales en que participaban pasé de 8 en 1972 a 17.9 en 1979. Esto implica que el crecimiento
de los chaeboles fue resultado de la diversificacion de sus negocios, asi como del aumento de su
posicion dominante dentro de los mercados. Para el periodo de 1879 a 1985, los nueve mayores
chaeboles tuvieron un gran crecimiento, pero el nimero promedio de compaiiias miembro y de
industrias varid muy poco. A su vez durante este periodo, la tasa anual promedio de crecimiento de
sus ventas fue de! 81.82 por ciento, mientras que la tasa promedio anual de crecimiento del
Producto Nacional Bruto fue del 5.4 por ciento. El numero total de companias miembro de los nueve
mayores chaeboles aumenté de 231 en 1979 a 233 en 1985 y su grado de diversificacion industrial
aumentd de 17.9 en 1979 a 20 en 1985. Este cambio en el patrén de crecimiento de los chaeboles
fue resultado de las restricciones impuestas por el goblemo con la finalidad de contener la
expansion de los chaeboles y para racionalizar la estructura corporativa de los mismos. Lo anterior
comprueba la afirmacion de que mientras la década de los setenta fue un periodo de expansidn para
los chaeboles, la década de los ochenta fue un periodo en que los chaeboles alcanzaron su

madurez.
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Tabla 3.3 Compaiilias miembro y ventas de los nueve mayores Chaeboles, 1985.

Nota:

Chaobol 1972 1979 1985 1979 1985 %)
Samsung 16 (15) 33 (26) 39 (26) 1,486 13,670 136.65
Hyundai 6 (5) 31 (15) 43 (23) 2,144 13,595 89.02
Lucky 18 (14) 43 (24) 48 (24) 1,857 8,497 59.59
Daewoo 2 (3) 34 (20) 29 (24) 1,406 6,247 57.39
Sunkyoung 5 (6) 14 (16) 14 (17) 361 5,531 238.69
Ssangyong 6 (7) 20 (13) 14 (15) 550 2,969 73.30
Korea Explosives 7.(8) 18 (16) 21 (19) ‘396 2,400 84.34
Hanjin B(10) . . 14(16) . 12(16) | 588 ~ - 1,833 35.29
Hyosung 4 (4) 24 (15) © 13 (16) ‘784 1,818 21.98
Total 72 (8.0%) 231 (17.9%) 2§3 (20.0%) 9,572 56,560

* Indica el promedio de participacion en diferentes industrias
Fuente: Kim, Seok Ki, Business Concenlrallon and Government Policy: A Study of the Phenomenon of

Business Group in Korea.
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4. Fuentes de Crecimiento de los Chaeboles

La mayoria de los grandes chaeboles surgieron como pequeiios establecimientos comerciales o
pequefas fabricas durante la década de 1950. Diversos factores contribuyeron al crecimiento de los
chaeboles, entre los cuales se encuentran un fuerte el apoyo gubernamental en forma de subsidios y
apoyos fiscales, y politicas de desarrollo de sectores industriales especificos, el establecimiento de
agresivas politicas de administracion por parte de los fundadores de estos grupos, la obtencion de
ganancias provenientes de los diferenciales inflacionarios, de un mercado financiero sumamente
distorsionado, y la formacion y desarrollo de las Companias Generales de Comercio. De las fuentes
de crecimiento sefaladas anteriormente, examinaré el papel del financiamiento y las Compaiias

Generales de Comercio dentro de este proceso.

1) Financiamiento

E! sistema financiero constituye un mecanismo mediante el cual el ahorro de las familias y de las
empresas es canalizado hacia aquellos agentes economicos que los necesitan para financiar
proyeclos renlables de Inversion. El sistema financiero hace disponibles los recursos necesarios
para la produccién y el consumo en el lugar, tiempo, monto y plazo requeridos mediante lo que se
denomina la intermediacion financiera. Asi el sistema financiero, y en particular la banca comercial,
realiza su actividad de intermediacion financiera vinculando a las entidades que tienen excedentes
con aquellas que tienen faltantes de dinero, por medio de la captacién de ahorro fraccionado, para
después conjuntarlo y hacerlo accesible a los demandantes de fondos, quienes a su vez, lo
destinaran a proyectos de inversion y consumo. En é.ste proceso, el papel principal de los bancos y
de cualquier otra institucion de crédito o inversidon es la de asumir el riesgo del cobro de los
préstamos otorgados mediante el cobro de intereses. Para que el sistema financiero trabaje
satisfactoriamente, éstas instituciones deben prestar recursos soélo a aquellos individuos y empresas
capaces de pagar sus préstamos y los intereses correspondientes.

A partir de ello, el comportamiento de la industria en términos de ganancias, competitividad y
pérﬁclpacién de mercado es de crucial importancia para el sistema financiero privado, ya que de
acuerdo con los resultados obtenidos, las instituciones financieras decidieran el invertir o no en éstas
compaflas: sl las ganancias son pocas, la competitividad baja y la participacion del mercado en
descenso, las instituciones financieras disminuiran los fondos destinados a la inversion en la
industria, y asumiran el riesgo que implica el otorgar préstamos al sector mediante un alza en las
tasas de interés; cuando esto ocurre el gobierno debe actuar y tratar de estimular las inversiones
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con el fin de asegurar una rentabilidad a largo plazo y con ello el futuro de la industria. En éstas
circunstancias tanto el gobierno como el sistema financiero, cuentan con una gran variedad de
alternativas para poder apoyar el financiamiento de las inversiones industriales.

En el caso de Corea, hasta mediados de la década de los sesenta, el papel de intermediacion de la
banca comercial era poco significativo como resultado del bajo potencial de ahorro del pais, de ahi
que la funcion principal de la banca se centrara en la canalizacion de los recursos financieros
provenientes de la ayuda del exterior, sobretodo de los Estados Unidos, a la rehabilitacion de
proyectos de infraestructura urbana, rural e industrial. De ahl que durante la década de los sesenta,
tan solo dos bancos, el Banco de Desarrollo de Corea y el Banco Agrario de Corea, otorgaran mas
del 70 por ciento del total de los préstamos otorgados por la banca en su conjunto.

Durante la década de los sesenta, Corea comenzd con un ambicioso proyecto de desarrollo
economico e industrial, durante el cual el gobierno coreano desarrolié una serie de incentivos para
asegurarse de que el sector industrial privado cumpliera con los planes de desarrollo establecidos.
Probablemente el incentivo gubernamental mas utilizado, fue la posibilidad de acceder tanto a los
créditos otorgados por la banca comerclal como por la banca de desarrollo propiedad del eslado a
una tasa de interés preferencial que en algunas veces resultaba ser mucho menor a la inflacion.

De esta forma la fuerte regulacién del sector financiero coreano, especialmente sobre la banca
comercial y de desarrollo, fue una parte esencial del agresivo y centralizado proceso de desarrolio
economico, durante el cual el gobiemo decidié controlar el acceso de las empresas al crédito
bancario .como una forma de asegurarse de que el sector industrial privado cumpliera con los planes
oficiales de desarrollo. Asi el gobierno establecid un tope maximo a las tasas de interés, asi como
tasas reales negativas a los préstamos bancarios dirigidos hacia el sector industrial privado.

A mediados de la década de los sesenta, como resultado de la adopcion de una estrategia de
desarrollo orientada hacla el exterior, el gobierno transfiri6 una gran cantidad de recursos financieros
hacia el sector manufacturero de exportacion, siendo las compaiiias dedicadas a la produccion y
comerclalizacion de exportaciones las principales receptoras de los créditos otorgados por la banca
comercial. Los exportadores tenian acceso a créditos a corto plazo, los cuales eran otorgados en
relacién al volumen total de sus ventas, y a créditos a largo plazo dirigidos a incrementar la inversion
fija dentro del sector exportador. Estos créditos se caracterizaron por las bajas tasas de interés que
cobraban y por su gran disponibilidad para todo aquel que produjera exportaciones.
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El siétémé devﬂna“nciamlento a las exportaciones originé un importante aumento de los recursos
" otorgados por la banca comercial hacia del sector manufacturero, ademas de eliminar gran parte del
| cdéto involucrado en la obtencién de un crédito bancario. De esta forma el otorgamiento de créditos
--al sector exportador, llevé a los productores nacionales a expontar la mayor parte de su produccion,

mas que dirigirla hacia el mercado interno; y a su vez esta disponibilidad de créditos resulté en un

aumento de las inversiones dentro de la industria de exportacion.

Asi, en un régimen donde existe un estricto control del crédito, la disponibilidad de éste se convierte
en un incentivo mucho mas importante que el subsidio otorgado a la tasa de interés. En el caso en
que las tasas de interés oficiales se encuentren a un nivel inferior a!l de la tasa de retorno de capital
esperada, y en que los bancos representan la mayor fuente de créditos, el apalancamiento de las
empresas tiende a aumentar y sus pasivos tienden a ser de corto plazo. Bajo estas circunstancias,
el crédito bancario se convierte en un elemento indispensable para el desarrollo de las compaiiias.

Pese a que en teoria todos los exportadores podian obtener por parte del gobierno capital de trabajo
subsidiado, en la practica un pequefio numero grandes chaeboles recibieron este capital, que de no
haberlo recibido les hublose sido imposible desarrollar 1a capacidad productiva necesatia para
exportar. Por lo tanto, el financiamiento dirigido a la expansién exportadora de Corea implico el
financiamiento de este selecto grupo de empresas; mientras que el crecimiento del sector
manufacturero coreano de exportacion implico el crecimiento y expansién exportadora de los

chaeboles.

Para la década de los setenta, el deterioro del mercado externo tuvo serias implicaciones para el
desarrollo de la politica industrial coreana; dada esta situacién, la promocion de ia industria pesada y
quimica, y la reestructuracién de la produccion a favor de bienes mas sofisticados y de mayor valor
agregado se convirtieron en los principales objetivos de la politica industrial coreana. Las industrias
favorecidas por esta nueva politica fueron la del hierro y el acero, la de metales no ferrosos, la de
construcciéon naval, de maquinaria geherél, quimica y electrénica.

Nuevamente, el principal medio de apoyo al desarrolio de estas industrias lo constituyo el
otorgamiento de créditos por parte del gobierno a través del sistema bancario. A medida que el
Fondo Nacional de Inversion, establecido en 1973 con el propdsito de financiar el desarrollo de la
industria pesada y quimica, prob6 su incapacidad para financiar proyectos de inversion a gran
escala, los bancos, que eran propiedad del gobierno, otorgaron los créditos necesarios para el
desarrollo de estas industrias, mismos que se caracterizaron por las bajas tasas de interés
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cobradas. Hacia finales de la década de los setenta, los créditos destinados al desarrollo de los
sectores de exportaciéon y de la industria pesada y quimica representaron mas del 50 por ciento del
total de los créditos otorgados por el sistema bancario coreano, los cuales se caracterizaron por el
importante diferencial aplicado a las tasas de interés, de tal forma que durante el periodo de 1975 a
1979 los créditos bancarios destinados al desarrollo de actividades industriales y comerciales de
exportacion, asl como a la inversion en capital fijo dentro de las industrias claves promediaron un 8 y
13 por clento respectivamente, mientras que las tasas de interés aplicadas a los préstamos
bancarios generales oscilaron entre el 17 y el 41 por clento, y el indice de precios al consumidor
promediaba un 17.8 por ciento.

Esta politica crediticia, en la que el 80 por ciento del total de la inversion fija dentro del sector
manufacturero fue dirigida hacia la industria pesada y quimica, resulté en una excesiva
sobreinversidn en algunas areas industriales, por lo cual, a principios de la década de los ochenta, el
goblerno tuvo que intervenir y coordinar las negociaciones entre las firmas participantes con el fin de
cancelar algunos proyectos o reducir su capacidad de producciéon. Ademas de la ineficiencia en las
inversiones realizadas, la politica de promocién de la Industria Pesada y Quimica, cre6 importantes
desequilibrios seclorlales y serlos probleimas en el manejo de la pdlilica macioecondimica. Cumo
resultado de la gran cantidad de recursos que requirid la promocion de la industria pesada y
quimica, y a la escasez de recursos que enfrentaba el sector financiero nacional, el crédito a otras
industrias practicamente desaparecié; mas alin, dado los altos requerimientos de capital y a la débil
situaciéon de negocios de las pequefias y medianas empresas, los proyectos para el desarrolio de la
industria pesada y quimica fueron otorgados a los grandes chaeboles, lo que contribuyd a una
mayor concentracion del poder econémico. ‘

El favoritismo del gobierno coreano hacia los grandes chaeboles en cuanto al desarrolio de éstos
sectores, se debit a que soOlo estos grupos contaban con las economias a escala que demandaban
la industria pesada y quimica para su desarrollo y crecimiento.

L.a intervencidn del goblerno coreano dentro del sector financiero creé una fuerte distorsion en su
funcionamiento, sobretodo en la segunda mitad de la década de los setenta, cuando fortalecid su
control sobre el otorgamiento de créditos a favor del desarrollo de la Industria Pesada y Quimica, a
diferencia de las diversas intervenciones que luvo durante la década de los sesenta y setenta para
apoyar el desarrollo de las actividades de exportacién, mismas que tuvieron un efecto positivo en el
sentido de que neutralizaron los efectos de ofras politicas gubernamentales como la proteccion al
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mercado interno.’ Mas importante atn, los grandes chaeboles, que fueron los principales
beneficiarios en el otorgamiento de créditos “baratos” y otro tipo de privilegios, realizaron excesivas
inversiones en los principales sectores de la industria pesada y quimica, sin importaries debilitar sus

estructuras financieras.

De esta forma, la década de los sesenta y setenta se caracterizaron por el control excesivo que
mantuvo el gobierno coreano sobre todas las fuentes de crédito, tanto nacionales como extranjeras.
La politica industrial establecida por el gobierno era la encargada de guiar las decisiones en cuanto
al otorgamiento de créditos por parte de los principales bancos coreanos, los cuales habian sido
nacionalizados en 1961 como parte de la campafa gubernamental en contra de la “acumulacién
ilicita de riquezas” durante el gobierno de Park Chung Lee. A su vez, el gobiernc operaba la banca
de desarrollo y ofrecia préstamos a largo plazo para la adquisicion de bienes de capital a través del
Banco de Desarrollo de Corea. Los préstamos extranjeros contratados por las compaiilas coreanas
estaban sujetos al control gubernamental bajo un sistema en el cual el Banco de Cambios Coreano
emitia garantias de pago a los acreedores extranjeros.

La inlervencion gubernamental en cuanto al olorgamiento de ciédilus por paite de la banca
comercial y de desarrollo aumentdé considerablemente durante la década de los sesenta como
resultado de la reduccién de las tasas de interés ordenada por el Decreto Presidencial de
Emergencia del 3 de agosto de 1972. De ésta forma con tasas de interés reales negativas, el
gobierno utilizé el racionamiento de los créditos como un instrumento para promover el desarrollo de
un gran nimero de industrias nacientes, principalmente las relacionadas con la industria pesada y
quimica. Asi, el sector financlero informal se convirtié en la Gnica alternativa real al racionamiento
de los créditos por parte del gobierno pese a que las tasas de interés nominal que cobraban a sus
clientes eran dos o tres veces mayores que las tasas cargadas a los créditos otorgados por la banca
comercial y de desarrollo. Dada la alta dependencia financiera de las compaifias coreanas en la
contratacién de deuda, el acceso al crédito controlado por el gobierno era de vital importancia para
el crecimiento y subsistencias de las compaiiias, particularmente en las industrias intensivas en

capital.

En general, el sistema de racionamiento de créditos establecido durante la década de 1970
favorecio a las grandes compaiias sobre las pequefias y medianas empresas. Debido a que en el
sistema de techos de tasas de interés a los bancos no se les permite cargar un diferencial en la tasa

4! Kim, Seok Ki, Businass Concentration and Government Policy: A Study of the Phenomenon of Business Group in
Korea, 1945-1985, Universidad de Harvard, Estados Unidos, 1987
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de interés como resultado del riesgo que asumen, éstos generalmente buscan reducir el costo de las
transacciones y el potencial de pérdidas a través del otorgamiento de una trato preferencial a las
grandes compafias, de ahi que las pequeias y medianas empresas se vean en la necesidad de
recurrir al sistema financiero informal para cubrir sus necesidades financieras. Ademas de ello, las
grandes compailas dedicadas a la produccidn para la exportacion y al desarrollo de la Industria
Pesada y Quimica, recibleron un trato especial por parte de la banca comercial y de desarrollo bajo
el otorgamiento de “préstamos especiales”, los cuales cobraban una tasa de interés menor aun a la

de los préstamos bancarios.

En Ia medida de que Ia mayorla de las compariias manufactureras afiliadas a un chaebol podian ser
consideradas como de graﬁ'tah\aﬁo, los chaeboles disfrutaron de un trato preferencial en términos
del costo de ﬂnanciamlentd. y las compailfas manufactureras del grupo se aseguraron de obtener
créditos por parte de la banca comercial y de desarrollo. Estas ventajas le permitieron a los
chaeboles beneficiarse enormemente de los créditos otorgados por el gobierno mediante el
establecimiento de nuevas firmas dentro de las industrias cuyo desarrollo era considerado como

estratégico por el gobiemo.

Por otro lado, la participacién activa de los grandes chaeboles dentro del sistema financiero les
permitié acrecentar su posicion de privilegio dentro de un sistema financiero preferencial. A medida
que el gobierno les permitid adquirir el control accionario de diversos Intermediarios Financieros No
Bancarios en la década de los setenta, e incrementar su participacion accionaria dentro de la banca
comercial después de su privatizacion en la década de los ochenta, los chaeboles no sélo
finahciaron el capital de trabajo que requerian, sino que también como grandes accionistas de la
banca comercial, pudieron influir dentro del proceso de toma de decisiones dentro de éstas

instituciones.

A partir del Decreto Presidencial de Emergencia de 1972 el sistema financiero coreano se dividid en

dos segmentos: el primero constituido por la banca comercial y de desarrollo, y el segundo, por las

Instituciones Financieras No Bancarias. Como consecuencia de la libertad en el manejo de sus

activos con que contaban, las Instituciones Financieras No Bancarias tuvieron un gran crecimiento

durante la década de los setenta, convirtiéndose asi en una de las principales fuentes de recursos
- para los chaeboleé. ‘De ésta forma 16 compafiias financieras y de inversién (6 de capital extranjero)
: féfrvi'iéro’h' pa;{e deﬁbalguno de los principales chaeboles.

-
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La caida del mercado informal o de mostrador coreano en 1986 ayudo a los chaeboles a avanzar en
su posicion dentro del sistema financiero, a medida que e! mercado informal fue sujeto a una serie
de medidas correctivas por parte del gobierno. En 1987 el Ministerio de Finanzas decidié disminuir
las barreras de entrada al sector financiero No Bancario, resultando asi en un importante aumento
en el nimero de instituciones financieras para 1990: mas de 120 compaiiias financieras de corto
plazo y 348 companfias financieras mutualistas fueron registradas. Una vez mas, la mayoria de
éstas compaiiias fueron adquiridas por los grandes chaeboles.

A partir de 1991, el gobierno comenzoé a implementar una serie de reformas enfocadas a liberalizar
el sistema financiero en su conjunto, como parte de las politicas de liberafizacion econdmica
iniciadas en la década de los ochenta. Las instituciones financieras No Bancarias, constituyeron el
sector con menos dificultades debido a la libertad con que gozaban en el manejo de sus activos, y
de la disminucién de las barreras de entrada a este sector establecidas durante la segunda mitad de
la década de los ochenta. En cuanto al sector bancario, el proceso de liberalizacion consistio en la
venta total de la participacion del gobierno dentro de las instituciones bancarias, a excepcion de la
banca de desarrollo en la cual el gobierno mantuvo el control total, y en la desaparicion de los
créditos y las tasas de interés preferenciales a largo plazo con que fue subsidiado ¢! desarrolio y
crecimiento de las actividades econdémicas consideradas como estratégicas por el gobierno. Como
consecuencia de éste proceso de liberalizacion, los grandes chaeboles adquirieron el control
accionario de los principales bancos nacionales y regionales, asi como el control y direccion total de
la toma de decisiones dentro de éstas instituciones en cuanto a la forma en que los préstamos
serian otorgados; de esta forma, a mediados de la década de los noventa, los principales chaeboles
se convertirian en los principales agentes dentro del sistema financiero coreano y con una libertad
en el manejo de sus activos nunca antes vista.

2) Compaiiias Generales de Comercio

Las Compaiilas Generales de Comercio son un fendmeno relativamente nuevo dentro de los
negocios internacionales. Estas Compaiilas surgieron en Japén durante el periodo Meiji (1868-
1912) con la finalidad de eliminar la dependencia que tenia el pais frente a las comercializadoras
europeas para realizar sus importaciones. Asl en 1876 Mitsui, compadia dedicada a comercializar
textiles y poseedora de un importante banco, establecié la Mitsui Busan con la finalidad de participar
activamente en el comercio internacional de textiles y bienes de consumo duradero. En 1870 en
Osaka, se establecid la compafiia naviera Tsukumo Shokai, que en 1873 cambiaria su nombre a
Mitsubishi Trading Co; posteriormente continuaron surgiendo nuevas compaiiias comercializadoras

86



como la C. ltosh que en 1872 cambiaria su nombre a Marubeni, y la Susuki Shoten establecida en
1877, y que cambiaria de nombre a Nissho. De esta forma las grandes compafias
comercializadoras japonesas, sogoshoshas, que iniclalmente se enfocaron al mercado de
importacién, actualmente se han desarrollado como grandes organizaciones comerciales con
importantes actividades comerciales y de promocion de las exportaciones japonesas a nivel mundial.

Después de la Segunda Guerra Mundial la reorganizacion de los zaibatsus, grandes grupos de
negocios en Japon, dio paso a la formacién de compaiias comerciales muchos mas grandes,
fuertes y sofisticadas que las creadas anteriormente. A principios de los setenta algunos paises en
vias de desarrollo como Corea, Taiwan, Turquia, Tailandia y Brasil, comenzaron a desarrollar sus
propios sistemas de compailas generales de comercio como resultado del impresionante
crecimiento que habian presentado los sogoshoshas y las exportaciones japonesas aun en medio de

la recesién econdmica mundial.*?

A mediados de la década de 1970, las exportaciones coreanas experimentaron una enorme caida
como consecuencia de la recesion econdmica mundial y las politicas proteccionistas instauradas por
los paises desarrollados como restiltado de 1a crisis energética de 1973-1975. Para recuperar las
altas tasas de crecimiento de las exportaciones experimentadas durante la década anterior, el
gobierno expidié en 1975 un decreto mediante el cual creaba las “"Chonghapmooyeok-sangsa”,
versidn coreana de las compafias generales de comercio japonesas. Estas compaillas se
caracterizaron por ser lo suficientemente grandes como para crear economias de escala dentro del
.mercado internacional, por su especializacion en las actividades de exportacién de bienes y
servicios, y por las actividades de promocién de los productos coreanos en los mercados
internacionales. Hacia finales de 1999, Corea contaba con nueve compaiilas generales de
comercio, las cuales manejaban en conjunto mas del 71.3 por ciento de las exportaciones coreanas.

Los cambios en el ambiente econémico internacional resultantes del shock petrolero de 1973-1974
afectaron enormemente las perspectivas de crecimiento de las exportaciones coreanas debido a que
la demanda internacional de productos intensivos en mano de obra por parte de las naciones
desarrolladas disminuy6 enormemente como consecuencia del proceso de estanflacién que vivieron
estos palses como resultado de la crisis petrolera de 1973.

42 El primer intento fue hecho por el gobierno de Brasil con la finalidad de mejorar la situacion de su balanza de
pagos. Asl, al enfocar su politica industrial en el desarrollo y promocidn de sus exportaciones, el gobiemo establecié
la Coben en 1971 y la compaiiia Interbras en 1976 con el financiamiento del Banco de Brasil y otras instituciones
bancarias nacionales e internacionales.
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S‘_ini embargo, debido a que la politica gubernamental de expansién de las exportaciones habia sido
wap‘oyada por un importante sistema de incentivos y a que las ganancias provenientes de las
éctlvidades de exportacién eran muy altas, el niimero de firmas comerciales orientadas a la
‘éxbortaclén aumentd de 816 en 1970 a 1,842 en 1975.** A pesar del importante aumento en el
‘nrﬂm’ero de establecimientos, el tamaio promedio de éstas compaiifas exportadoras era
relativamente pequefio, lo cual afectaba su competitividad dentro de los mercados extranjeros de

exportacion.

Por otro lado, después de que el presidente Park llevd a cabo la controversial enmienda
constitucional de 1972, mediante la cual garantiz6 su continuidad en el poder, su gobierno vio en el
crecimiento econ6mico basado en el desarrollo y promociéon de las exportaciones el medio mas
efectivo para mitigar el descontento politico y social dentro de la poblacién coreana. De ahi que la
meta de “exportar US$ 10,000 millones” se convirtiera en una atractiva meta politica, y con ello la
realizacion de todo tipo de esfuerzos por parte del gobierno para cumplir con éste objetivo.

Como consecuencia del cambio en el ambiente econémico y politico tanto externo como interno, el
gobierno tomd una serie de medidas para aumentar las exportaciones, entre las cuales se
encontraban la creacién de las Compaiiias Generales de Comercio y 1a especializacion funcional del
sector exportador, el cual se encontraba sumamente saturado y fragmentado. Asi las Compaiiias
Generales de Comercio coreanas, fueron creadas para resolver los problemas que afectaban el
crecimiento exportaciones, tales como la disminucién de la demanda como consecuencia de la
recesion mundial y el aumento del proteccionismo, la falta de una divisién funcional del trabajo entre
las compartfas exportadoras y las companias manufactureras, y la excesiva competencia entre las
pequeias compafiias exportadoras.

Al designar a las subsidiarias comerciales de los grandes chaeboles como Compaiiias Generales de
Comercio, el gobierno esperaba hacer un mejor uso de los recursos financieros con que contaba
para la promocion de las exportaciones, al considerar que era mejor transferirlos a un pequefio
numero de oligopolios comerciales, que distribuirlos entre un gran numero de compafias
exportadoras, caracterizadas por su pequeilo tamafio, su baja competitividad internacional y su
debilidad financiera. Sin embargo el Ministerio de Comercio e Industria establecid en 1975,
mediante decreto, una serie de requerimientos para poder formar una Compafia General de
Comercio, los cuales incluian: 1) una capitalizaclékn minima de 1,000 millones de wons y

43 Lee, Kyu.Uck, y Jae Hyung Lee, Firm Integration and Concentration of Economic Power, Karea Development
Institute, Seoul, 1985, p.p. 12-15.
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por-un valor sy

r Allbr,rhinlmo de USD$ 50 millones; 2) la exportacién de al menos
maydr a USDS$ 500,000 cada uno; 3) exportaciones anuales por pais
SD$ 1-millén; y 4) la oferta puiblica de acciones de éstas compaiias a

: éxponaéibﬁas anu‘ es
: slele producloé ole]
N través del mercado de valores
7 Posteriormente. en 1978 el requerimiento en cuanto al nivel minimo de capitalizacion fue abolido,
‘mientras que los requerimientos en cuanto al valor minimo de las exportaciones fueron modificados,
e tal forma que las exportaciones de las companias generales de comercio debian de ser al menos
‘del 2 por clento del total de las exportaciones del pals. En 1981, los requerimientos referentes a la
'dlversiﬂcaclbn regional de las exportaciones fueron abolidos, de ahi que el desarrollo de nuevos
mercados de exportacién, una de las principales funciones de las Compaiiias Generales de
Comercio, dejara de estar sujeta a control gubernamental, resultando asi en un aumento en la
concentracion de exportaciones en los mercados ya existentes, principalmente los Estados Unidos y
Japon. Por otro lado la abolicion en 1981 de los requerimientos de diversificacion de productos
implicé que cualquier compafia que exportara un solo producto por un monto mayor al 2 por ciento
del total de las exportaciones podia alcanzar la categoria de Compailia General de Comercio.

'1 El' 19 de mayo de 1975, el gobierno designd a la Samsung Trading Company como ia primera
‘compaﬁla general de comercio coreana, seguida de Ssangyong, Daewoo, Kukje y Hanil. En 1976,
g fueron lncluidas en esta categorla 6 compaiilas mas: Koryo, Hyosung, Bando, Sunkyoung, Samwha

: *‘r y Kurnho En 1978 Yulsan y Hyundai se sumaron a la lista, con lo cual el nomero total de

omercio ascendié a trece.

. Compa jias

El grupo Yulsa .. cuyas venlas ‘aumentaron de $4.8 millones de wons en 1975 a mas de $187
; ,millones en 1978 céyé en bancarrota en 1979, resultado asi la liquidacion de la Yulsan Trading

: Company En 1980, Hanil y Samwha no pudleron retener su categoria de Companilas Generales de
Comercio debido . a que sus exportaciones en 1979 de $237 milones y $195 millones
respectivamente, no superaron la marca de los $301 millones, la cual representaba el 2 por ciento
"del total de las exportaciones coreanés'baré ese afo. Kumho perdid su categoria de Companiia
General de Comercio en 1984, debido a que durante 1983 no pudo alcanzar la marca del 2 por
ciento del total de las exportaciones. El grupo Kukje cayd en bancarrota en 1985 debido al alto nivel
de endeudamiento que habia alcanzado. Para el caso de la compaiiia exportadora Koryo, éstos
requisitos no eran aplicados debido a que habia sido establecida y administrada por el gobierno con
la finalidad de promover las exportaciones de pequefias y medianas empresas manufactureras. Por
lo tanto a partir de la quiebra del grupo Kukje, siete Companias Generales de Comercio, propiedad
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de los siete principales chaeboles, permanecieron como los principales motores de las
exportaciones del palis. Para el periodo de 1975-1982, la participaciéon de las Compafias Generales
de Comercio dentro del total de ias exportaciones aumentd rapidamente, al pasar del 13 por ciento
en 1975 al 48 por ciento en 1982. En contraste, la participacion de las pequenas y medianas
compaiiias exportadoras disminuy® del 36 por ciento en 1978 al 22 por ciento en 1982. La
disminucidon de la participacion de las pequeias y medianas compaiias exportadoras fue un reflejo
de la creciente tendencia de los grandes chaeboles por exportar sus productos a través de sus
propias Compaiiias Generales de Comercio. En el caso de los sogoshoshas que operaban en
Corea, su participacion dentro de éste periodo se mantuvo en un nivel dei 10 por ciento.

La tabla 3.4 muestra la tendencia de las Compaiiias Generales de Comercio Coreanas dentro de la
economia coreana para el periodo de 1977 a 1991. En cuanto a la relacién de ventas totales de las
Compaiilas Generales de Comercio sobre el Producto Nacional Bruto, ésta aumenté rapidamente
entre 1977 y 1986 al pasar del 6.7 por ciento al 21.6 por ciento, sin embargo, para el periodo de
1987 a 1991, ésta relacién disminuyo al 15.9 por clento. Sin embargo, la participacién de las
Compaiiias Generales de Comercio dentro del total de las exportaciones aumentd en forma
sostenida al pasar del 24,8 por ciento en 1977 al 42.2 por ciento en 1991

Durante el periodo de sustitucion de importaciones, las pequeias firmas de negocios participaron
activamente dentro del proceso de industrializaciéon iniciado por el gobiemo mediante el
aprovechamiento de los incentivos industriales que proporcionaba el gobierno. Durante éste
periodo, estas firmas ganaron experiencia empresarial e industrial y consolidaron sus bases para el
crecimiento industrial. A medida que la politica de desarrollo gubernamental viraba hacia el
desarrollo econémico e industrial basado en el exterior, los incentivos gubernamentales fueron
otorgados cada vez mas a las actividades relacionadas con las exportaciones. Las firmas de
negocios rapidamente siguleron las directrices del gobierno, y a partir de ello, comenzaron a
expandir sus actividades industriales orientadas hacia el exterior. Dentro de éste proceso de
expansion de las actividades orientadas a la exportacion, algunas de las firmas de negocios
consiguleron crecer hasta convertirse en grandes chaeboles. A partir de 1973, cuando el gobierno
comenzd a desarrollar a la industria pesada y quimica, éstos chaeboles participaron dentro de éste
proceso de desarrollo y mantuvieron a su vez sus actividades industriales orientadas hacia el

exterior.
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Tabla 3.4 Posicion de las Compaiiias Generales de Comercio dentro de la Economia
Coreana (cifras en millones de doélares)

A. Ventas totales de las Compaﬁlas 2,490 20,610 44,570
Generales de Comercio

B. Producto Nacional Bruto a precios 37,438 95,440 208,000
corrientes

AIB (%) 6.7% 21.6% 15.9%

C. Exportaciones de las Compaiiias 2,259 14,030 30,337
Generales de Comercio

D. Exportaciones totales 10,059 34,716 71,873

CI/D (%) 22.45% 40.48% A42.26%

Fuente: Banco de Corea e Instituto de Administracién de Corea*!

Como resultado, la mayor parte de los grandes chaeboles cuentan con diversas lineas de negocios
en todos los sectores industriales. Por ejemplo, el Grupo Samsung participa en un gran ntimero de
lineas de negocios que incluyen el comercio exterior, los textiles, la electronica, la construccién
naval, la ingenieria pesada, la petroquimica, las telecomunicaciones, los alimentos procesados, la
construccion, el turismo y los medios de comunicacion. El Grupo Hyundai cuenta con numerosas
subsidiarias en ingenieria civil, comercio internacional, la industria automotriz, la construccion, el
cemento, la construccién naval, la maquinaria industrial, la generacién de energia eléctrica, la
ingenieria marina, la e)&plotaclén y comercializacién de gas, y los servicios financieros. El Grupo
Daewoo, que comenzé con la exportacion de textiles, se ha expandido hacia el comercio
internacional, los servicios financieros, la maquinaria pesada, la electrénica, la industria automotriz,
la construccién, y la industria naval.

De todos los créditos publlcos. Ios crédltos para la exportacién fueron los que ofrecieron el mayor
impulso para e! creclmlento de Ios chaeboles. Los créditos para la exportacion con tasas de reales
de interés de menos 19. 7 por clento en 1975 y de menos 10.6 por ciento en 1980, no solo fueron los
créditos mas féclles de obtener. sino que permltleron a los exportadores expedir cartas de crédito a
v los compradores en ‘el extranjero, lo que en un ambiente adverso como el que vivid el mercado
intemnacional durante éste periodo produjo un importante aumento de las exportaciones del pais, y

“* Instituto de Administracién de Corea, The 50 Largest Business Groups, Seoul, Corea, varios afos.
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..-sobre todo de las exportaciones de las Compaiiias Generales de Comercio, las cuales fueron las
principales beneficiarias en el otorgamiento de éstos créditos.

A su vez, los créditos para ia exportacion otorgados a las Compafias Generales de Comercio por
parte ‘del gobierno sirvieron a los chaeboles para financiar la expansién de sus actividades
industriales. En éste sentido, la estructura de los chaeboles se asemejo a la de un circulo
concéntrico, en el cual la Companla General de Comercio constitula el centro, del cual emanaba la
energla nécesaria para su funcionamiento a través de los créditos otorgados a ésta Compaiiia por el

gobierno.

" Durante éste p‘erfbdo el gobierno fue sumamente generoso, pero a su vez sumamente disciplinario
en"'cua‘r.ﬂ'o' al otorgamiento de los recursos financieros con que contaba. Los créditos para la
expoﬁé'clén fueron un magnifico “regalo” para los chaeboles, pero para obtenerlos, los chaeboles
’débla‘h’hacer méritos, o de otra forma su licencia de exportacién seria revocada inmediatamente.
Cada afio las Compafilas Generales de Comercio eran evaluadas por parte del gobierno respecto a
su capital contable, el volumen total de sus exportaciones, el numero de productos exportados, su
destino y el funcionamiento de sus oficinas en ¢! extranjero. Las Compafias Generales de
Comercio que cumpllan con los requerimientos establecidos por el gobierno, tenian el derecho a
recibir una cierta cantidad de letras de crédito a un tipo de cambio especial y con bajas tasas de
interés. En 1976, por ejemplo, gozaron de un tipo de cambio especial de 420 wons por dolar
americano en lugar del tipo de cambio oficial que era de 480 wons, y una tasa de interés del 8 por
ciento en lugar de la tasa del 17 por ciento aplicada a los créditos bancarios.

De esta forma las Comparilas Generales de Comercio Coreanas se caracterizaron por: 1) ser las
principales receptoras de los instrumentos de la politica de desarrollo gubernamental basada en el
exterior; 2) su orientacién “casi” exclusiva hacia el exterlor, al punto de no realizar ninguna actividad
de comercio hacla el interior de la economia; y 3) servir de “"aparadores de exhibicion” de los
diversos productos y servicios que ofrecian las subsidiarias del chaebol de que era propiedad.

A partir de lo anterior, es posible seﬁalér que la formacion y expansion de las Comparias Generales
de Comercio en Corea contribuyeron a la expansion de las exportaciones industriales coreanas y al
crecimiento de los chaeboles. Esta afirmacién es comprobada en la tabla 3.5 en la que se muestran
las ventas de las siete mayores Compaiilas Generales de Comercio como porcentaje de las ventas
totales del chaebol al que pertenecen. La mayoria de estas Compafias aumentaron su
participacion, siendo las Compafias Generales de Comercio propiedad de Daewoo, Hyundai y
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V‘Samsung las que mantienen una mayor participacion. La relacion de ventas de estas siete
s Compaﬁlas sobre el total de ventas de los siete grupos aumentd rapidamente de 22.4 por ciento en
1982 al 31.5 por ciento en 1986; sin embargo, disminuyo ligeramente a 30.6 por ciento en 1990.

Tabla 3.5 Participacion de las Compafiias Generales de Comercio dentro de sus
respectivos chaeboles (cifras en miles de millones de wons coreanos)

9821

Vema.; Ventas Ventas
del dela % del
__lChaebot] CGC Chaebol | CGC Chaebol | CGC
Samsung 5.485 1.684 30.7 13.701 | 4.275 31.2 25.161 | 7.951 31.6
Hyundai 6.863 1.057 15.4 12.746 | 3.875 304 22.519 | 6.328 28.1

Lucky-Goldstar | 5.466 | 0.563 10.3 9.107 1.949 214 16.144 | 3.019 18.7

Daewoo 4.658 1.444 31.0 7.155 3.184 44.5 11.298 | 5.254 46.8
Sunkyoung 4.815 1.199 24.9 5.285 1.723 32.6 7.505 2,034 271
Ssangyong 2.529 0.5569 22.1 2.958 0.944 32.0 7.054 1.754 .7
Hyosung 1.755 | 0.590 33.6 2.093 0.764 36.5 2,675 1.273 47.6

<ot PR AR

! A b RO SRR s
Fuente: Banco de Corea y Kim (1995).
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Chaebol: Liberalizacién Financiera, Crisis Econémica y Reformas Estructurales

Durante la fase Inicial del desarrollo econdmico de Corea del Sur en las décadas de 1960 y 1970, las
grandes firmas constituyeron el motor del acelerado crecimiento econdmico, mismas que con el
apoyo y proteccion gubernamental llegaron a convertirse en grandes grupos de negoclos o
Chaeboles. Los chaeboles condujeron el rapido crecimiento industrial por medio del acceso
monopolico a los recursos otorgados por el gobierno, por un lado el gobierno otorgé a los chaeboles
la exclusividad de desarrollar areas de negocios en especifico, y por el otro, formuld una serie de
politicas que favorecieron a los chaeboles en forma de asistencla financiera, créditos a largo plazo y
con bajas tasas de interés, beneficios fiscales, transferencias de recursos provenientes del exterior,
licencias de exportacion e importacién e incentivos para la inversién extranjera. A su vez, las
pequefas y medianas empresas, cuya existencia dependia de los Chaeboles, les proveian de
insumos y componentes de alta calidad al menor costo posible con la finalidad de mantener su
relacidén de negocios. Como resultado de este trato benéfico por parte del gobierno hacia los
chaeboles, estos grupos desarrollaron la relativamente primitiva economia coreana de una forma
acelerada, consiguiendo una tasa pro'medlo anual de crecimiento del 8.4% para el periodo de 1961 a
1996, convirtiendo de esta forma a. Corea del Sur en la décimo primera potencia comercial a nivel

mundial.

Sin embargo, la economia . coreana bajo la direccién de los chaeboles no pudo sostener su
crecimiento.  En 1997, la economia coreana se vio imposibilitada para sortear las dificultades
propias de un mercado internacional de capitales falto de confianza hacia el pais y a la regién, y con
ello evitar su cdlapso como resultado de sus proplas contradicciones, resultando asi el surgimiento
de la crisis financlera coreana de 1997 y 1998,

La crisis financiera de Corea del Sur presenté caracteristicas peculiares, que hicieron que fuese muy
distinta a la registrada en los paises de la Asoclacion de Naciones del Sudeste Asiatico (ASEAN),
esto es, en Filipinas, Indonesia, Malasia, Tailandia y Singapur en 1997.

En 1997 la economia de Corea no presentaba ni una moneda fuertemente apreciada ni un alto

déficit en cuenta corriente, a diferencia de los paises del sudeste asiadtico que tenian en 1996 ambos
problemas, como Filipinas y Tailandia, o bien s6lo uno de ellos, como Malasia que tenia un alto
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déficit en cuenta corriente e Indonesia que presentaba una moneda considerablemente apreciada.
- Durante 1995 y 1996, el won coreano se aprecio, en términos reales, s6lo un 4.4 por ciento, cifra
" inferior a la correspondiente a las monedas de los paises del sudeste asiatico, que en promedio fue
superior al 12 por clento. En 1997, el déficit en cuenta corriente de Corea fue de apenas el 1.7 por
ciento del PNB, una cifra muy inferior a la registrada, por ejemplo, en Tailandia en 1996 que fue del
7.9 por ciento. De ahi que pueda afirmarse que la crisis coreana no fue una crisis tipica de balanza
de pagos, sino una crisis provocada inicialmente por problemas de liquidez de los bancos y
‘empresas aunque, posteriormente, se convirtiera también en una crisis de solvencia internacional.

.Con todo, la crisis coreana presentd causas comunes con las de los otros paises del ASEAN:
deficiencias macroeconémicas no convencionales e intermedias en el periodo de 1994-1996,
acompafadas de una serie de movimientos especulativos en los mercados internacionales de
capital a partir de junio de 1997. Las deficiencias macroecondmicas fueron no convencionales en el
sentido de que fueron muy diferentes de las identificadas en crisis financieras previas, tales como las
de México en 1994 y Brasil en 1998, ya que Corea no tenia ni una alta inflacion, 4.4 por ciento en
1997, ni un importante déficit fiscal que tan sélo era del 1.7 por ciento del PNB. Tampoco
presentaba los indicadores convencionales que parecian indicar la proximidad de una crisis, tales
como un' lento crecimiento econémico®®, desaceleracion de las exportaciones®®, un aumento del
cociente entre 1a oferta monetaria (M2) y las reservas de divisas®’, etc.

En cambio, las principales deficiencias que originaron la crisis financiera de Corea a mediados de
'1997 fueron las siguientes: 1) un alto cociente entre deuda externa a corlo plazo y reservas en
divisas, que pasb del 162 por ciento en 1996 al 208 por ciento durante el segundo trimestre de 1997;
2) un proceso de sobreinversion en sectores. manufactureros con exceso de capacidad, lo cual
produjo que la relacion deuda sobre capital de los 30 principales chaeboles fuera del 519 por ciento
‘a finales de 1997; y 3) una liberalizacidon financiera prematura e indiscriminada que favorecio, a
través del auge del crédito del sector bancario al sector privado y de la fuerte entrada de capital
extranjera a corto plazo, una importante fragilidad dentro del sector financiero.

‘S En 1996 y 1997 en PNB de Corea del sur aumento en 6.8 y 5.0 por clento respectivamente.

48 £n 1997 tas exportaciones de bienes y servicios aumentaron en un 21.4 por ciento.,

47 LLa oferta monelaria M2 corresponde a la suma de billetes y monedas en circulacién, depdsitos en cuentas
corrientes (M!), y cuasidinero, entendido este Ultimo como las cuentas de ahorro de los bancos y otros activos
similares que son sustitutivos muy cercanos del dinero para transacciones. En Corea este cociente disminuyé de 685
en 1993 a 620 a mediados de 1997,
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1) Liberalizacion del sistema financiero

Corea, al igual que el sudeste asiatico, recibié una buena cantidad de capital extranjero en los afos
90. Sin embargo, el sudeste asiatico inicié un proceso de importante crecimiento econémico en los
afos 80, sustentado en la IED llegada de Japdén. Corea en cambio, comenzd su camino al
crecimiento y desarrollo en la década de 1960, basadndose en una estrategia de desarrollo
gubemamental que pretendia la sustitucion de importaciones acompafada del fomento de
exportaciones de productos de cada vez mayor contenido tecnolégico. Uno de los elementos clave
para llevar a cabo esta estrategia era la coordinacion del crédito y el control de los flujos de
capitales, por lo que el proceso de liberalizacion financiera comenzo hasta la década de 1990.

Los motivos de la liberalizacion financiera fueron varios. En primer lugar, el ingreso de Corea en la
OCDE en 1996 estuvo sujeto a una serie de reformas dentro del pais. Una de las reformas consistio
precisamente en la apertura de los mercados comerciales y financieros coreanos. Otra reforma
relevante fue la eliminacion de la Oficina de Planificacion Econdmica, que habia sido la principal
institucién encargada de la politica econdmica y las estrategias de desarrollo. En segundo lugar,
puede ser que los mismos coreanos necesitaran la apertura de su mercado de capitales. Dicha
necesidad vendria dada porque a medida que la produccién va pasando de ser intensiva en trabajo
a ser Intensiva en capital y tecnologia, se incrementa la necesidad de contar con un sistema
financiero desarrollado. AsI. segln esta vision, la liberalizacion se dio por las necesidades
financieras de un creciente sector industrial,

Se ha sefialado que la libéralizacién en Corea fue mas gradual y prudente que en los paises del
sudeste asiatico, debido a que se mantuvieron algunos techos a la inversién extranjera. Pero aun
asli, las medidas de control y supervisién de la entrada de capitales no fueron suficientes para evitar
las disfunciones que la liberalizacién financiera traeria consigo. Los controles y la coordinacion
gubernamental del crédito y las inversiones hablan sido piezas basicas del sistema econémico
coreano. Es decir, que sin la coordinacion gubernamental, resultaba mas probable que los créditos
obtenidos por las empresas se desviaran hacia inversiones menos productivas; y resultaba mas
probabie también que no se pudiera llevar a cabo una estrategia nacional de desarrollo mediante el
control del crédito.

26



a) Liberalizacion del Sistema Financiero Nacional

Hacia principios de la década de 1990 el gobierno coreano decidié desregular la entrada y el ambito
de negocios de las instituciones financieras con la finalidad de promover la competencia e
incrementar la eficiencia econdmica de los mercados financieros nacionales. Una de las
consecuencias de esta desregulacion fue el surgimiento y rapido crecimiento de los bancos
mercantiles. La mayor parte de los bancos mercantiles establecidos durante este periodo habian
sido pequeias compaiilas financieras conocidas como “danjahoisa”, las cuales se especializaban en
el descuento de papel comercial a corto plazo, y en el otorgamiento de créditos comerciales. Con la
desregulacion, estas compaiiias simplemente cambiaron sus nombres y se convirtieron en bancos
mercantiles. En 1994, se establecieron nueve bancos mercanties, mientras que en 1996 fueron
dieciséis los bancos establecidos. La mayoria de los bancos comerciales fueron controlados por los
principales Chaeboles, debido a que las compafias financieras de las que derivaron eran propiedad

de estos grupos.

Otro aspecto importante de la desregulacion del mercado financiero coreano fue el relajamiento de
las restricciones sobre los chaeboles respecto a la propiedad de otras Instituciones Financieras No
Bancarias tales como compafias de seguros y casas de bolsa. Antes de la desregulacion, los 15
principales chaeboles no tenian permitido poseer o controlar compaifiias de seguros, mientras que
los siguientes 15 chaeboles tan sélo podian poseer como maximo el 50 por ciento de las acciones
de una compainia de seguros. Pero en mayo de 1996, el gobiernoc otorgd a los chaeboles el permiso
para poseer y controlar compaiias de seguros. Asi también, antes de la desregulacion, solo los
bancos comerciales podian poseer casas de bolsa, pero en 1996 esta restriccion fue abolida,
resultando asl, el control de los chaeboles sobre todas las casas de bolsa establecidas en Corea.

Sin embargo esta desregulacion en cuanto a las restricciones para el establecimiento de nuevas
instituciones financieras no resulté en el mejoramiento de la eficiencia de los mercados financieros,
por el contrario, aumenté el control de los chaeboles sobre las Instituciones Financieras No
Bancarias, de tal manera que hacia 1995 cada uno de los 10 principales Chaeboles controlaba un
promedio de 2.5 Instituciones Financieras No Bancarias.

La década de 1990 marcd un importante progreso en la desregulacion de las tasas de interés, a
diferencia de las dificultades que tuvo que enfrentar el gobierno coreano durante la década de 1980,
ya que durante este periodo los chaeboles se oponian a la adopcion de tasas de interés de
mercado, debido a que estas resultarian en una mayor carga financiera para estos grupos. En
cambio, en los noventa la desregulacion de las tasas de interés fue impulsada por los propios
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chaeboles como consecuencia de la menor dependencia que tenian estos grupos frente a la banca
i comercial para su financiamiento, como lo muestra la Tabla 4.1. Asi, en 1993 el gobierno del recién
electo presidente Kim Young Sam declard la liberalizacién de las tasas de interés activas (excepto
para los préstamos gubernamentales) y de las tasas de interés pasivas, las cuales incluian los
ahorros a corto y largo plazo, los bonos corporativos, los certificados de depésito y las cuentas de

cheques.

Tabla 4.1 Participacién de los 30 principales Chaeboles dentro de los Préstamos
otorgados por las Instituciones Financieras (%)

Banca Comercial 23.7 20.7 19.8 19.5 19.0 16.6 14.8 13.9

Instituciones Financieras No 32.4 36.6 37.8 36.6 35.9 371 37.2 384
Bancarias

Sin embargo, esta politica de desregulacién de tasas de interés tomd un curso distinto al
originalmente planteado por el gobiemo. En un principio, el gobierno habia decidido liberalizar las
tasas de interés —activas y pasivas- a largo plazo antes que las tasas de interés a corto plazo. Pero
en la practica, las tasas de interés a corto plazo tales como las aplicadas a los certificados de
depésitos y al papel comercial de las Instituciones Financieras No Bancarias fueron liberalizadas
rapidamente, mientras que las tasas aplicadas a los depésitos a largo plazo de la banca comercial
se mantuvieron bajo el control del goblerno. En cuanto al crédito se refiere, las tasas de interés de
los préstamos otorgados por la banca comercial y de los bonos corporativos siguieron bajo el control
del gobierno, mientras que las restricciones aplicadas a las tasas de interés del papel comercial
emitido por las Instituciones Financieras No Bancarias, asi como a la cantidad de papel que podian
emitir estas instituciones, fueron eliminadas.

4% |nforme Anual presentado por The Bank Supervisory Authority of Korea, Banco de Corea, Seoul, 1997.
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Una consecuencia de la liberalizacion de tasas de interés, fue el rdpido aumento de la participacion
del papel comercial dentro del financiamiento externo de las empresas, ya que paso del 7.6 por
ciento en 1992 al 16.1 por ciento en 1996*°. De esta forma la emisién y colocacion de papel
comercial y de otros instrumentos financieros de corto plazo se convirtid en el eje principal de las
transacciones financieras que mantenian los chaeboles con las Instituciones Financieras No
Bancarias, convittiéndose asi estas instituciones en una de las principales fuentes de recursos para
el financlamiento de las actividades de los grandes chaeboles. De esta forma el mercado financiero
coreano fue dominado por actividades financieras a corto plazo, con lo cual aumentd el riesgo
financiero hacia su interior. A su vez, el sistemna financiero coreano se dividié en dos segmentos: el
primero constituido por la banca comercial, la cual continuaba bajo control del gobierno y con un
esquema de préstamos de bajas tasas de interés; y el segundo, por Ias Instituciones Financieras No
Bancarias, encabezadas por los bancos mercantiles, las cuales tuvieron un gran crecimiento como
resultado de la libertad con que contaban en el manejo de sus activos.

b) Liberalizacion Externa del Sistema Financiero Coreano

,Debidd a que Jb‘s' 30 principales chaeboles estaban sujetos a un limite en cuanto a la cantidad de
... créditos bancarios que podian obtener, estos grupos voltearon hacia las Instituciones Financieras No
’Babhcé(ri’asipara’obtener el financiamiento que requerian para continuar con sus actividades
i brbddcllvas y de expansion. A su vez buscaron financiamiento por parte de la banca extranjera y
".co‘rh_enzaron a demandar la liberalizacion de las transacciones financieras internacionales. Esta
derﬁanda coincldié con la presién del mercado financiero internacional para acceder al mercado
coreano.” El gobierno coreano apoyd esta demanda de los chaeboles y del mercado financiero
internacional, debido a que estaba interesado en formar parte de la OCDE (Organizacion para la
Cooperacién y Desarrollo Econdémico), organismo que condicionaba la entrada de Corea con la
apertura de su mercado de capitales. Asi, el conjunto de estas fuerzas hizo de la apertura del
mercado de capitales coreano en 1993, una de las mas rapidas y amplias en el mundo.

Las medidas adoptadas por el goblerno coreano para abrir el mercado de capitales incluyeron la
eliminacion de las regulaciones sobre la emisiéon de bonos de empresas e instituciones financieras
denominados en moneda extranjera, la contratacién de préstamos relacionados con los sectores
exportador y comercial en moneda extranjera por parte de las empresas, y la abolicion del limite
anual de préstamos en moneda extranjera que podian contratar las instituciones financieras. Sin
embargo estas medidas no fueron aplicadas de igual manera en las transacciones a corto y largo

4% Cho, Yoon-Je, Financlal Liberalization and Crisis in Korea, Reporte publicado por el Banco de Corea, Seoul, 1999,
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plazo: mientras que las transacciones a corto plazo fueron totaimente liberalizadas, las
transaccliones a largo plazo fueron parcialmente o no liberalizadas. Asi mientras que los préstamos
comerclales y la emisiébn de bonos a largo plazo fueron parcialmente liberalizados, continuaron
siendo sujetos a restricciones en cuanto a sus volimenes, y en cambio los préstamos a corto plazo
no contaron con restriccion ni supervisidon alguna por parte del gobierno. De esta forma, la
disminucion de los requerimientos de préstamos comerciales a largo plazo por parte de las
empresas e instituciones financieras ademas de la completa libertad de contratar préstamos a corto
plazo en moneda extranjera resultaron en una apertura financiera desequilibrada del mercado de
capltales coreano.

c) Beneficios de la liberalizacion financiera para los chaeboles.

Mientras que la liberalizacion financiera, tanto interna como externa, ofrecié a los chaeboles una
mayor libertada para encontrar nuevas fuentes de financiamiento, el control del gobierno sobre estos
grupos se redujo sustancialmente a partir de 1993. La politica del gobiemo hacia los chaeboles se
bas6 en el “principio de libre mercado”, otorgandoles a estos grupos una libertad de accién nunca
antes vista, De esta manera en 1993, el esquema de techo limite a la contratacion de créditos por
parte de los chaeboles, ultimo mecanismo de control del gobierno sobre estos grupos, fue
-modificado, exentando de este techo a las companias afiliadas que se encontraban en las areas de
: es'peyciallzacién de cada uno de los chaeboles. Mas aun, el nimero de chaeboles a los que se les
ép\lcaba este techo fue disminuyendo de los §0 principales grupos a los primeros 30 en 1993 y en
‘1996 este nlimero se redujo a los 10 principales. Las restricciones en cuanto a la tenencia de tierras
y control de emprasas no relacionadas con el area de negocios principal, asi como de la estructura
de la deuda de estos grupos fueron eliminadas. En 1994 el gobierno les permiti6 aumentar su
participacion accionaria dentro del sector bancario, sobretodo en los bancos de nivel nacional, y en
1996 se les concedié una mayor libertad en cuanto a la propiedad y control de instituciones
financieras no bancarfas. Junto con estas desregulaciones, el gobierno realizé una serie de
esfuerzos con el fin de establecer un conjunto de reglas en cuanto a la emision y funcionamiento de
las garantias cruzadas de deuda, la tenencia accionaria cruzada, el comercio al interior del grupo, el
papel de la junta de directores y los derechos de los accionistas minoritarios; sin embargo estos
esfuerzos nunca fueron materializados en leyes.

Una de las consecuencias de esta desequilibrada liberalizacion financiera y de la falta de contro!
sobre los chaeboles por parte del gobiermno, fue el rapido crecimiento de la inversién basada en la
contratacion de deuda y la baja rentabilidad que acompand a este tipo de inversiones durante la
década de los noventa. De hecho, comparada con Japén y Taiwan, Corea mantuvo las mayores
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tasas de crecimiento de inversién y de activos, y las menores tasas de rentabilidad durante los

noventa.

Tabla 4.2 Comparacién de la Rentabilidad y Crecimiento del valor de las Inversiones y
Activos en Corea, Japon y Taiwan (%).

e Al 989:: 1990, 199971 1992::1993:5. 119941019055
4.1 2.5 23 1.8 1.5 1.7 2.7 3.6

Rentabilidad = Taiwan 5.0 3.8 4.5 4.0 34 25 4.9 5.1

* Japdn 5.5 5.8 5.3 4.0 29 2.3 29 27
Crecimiento de la = Corea 26.8 16.5 25.7 116 -14.0 -4.0 56.2 43.5
inversion en Capital Japoén 30.4 16.8 19.2 8.0 -202 -220 -87 -7.2
Fijo
Crecimientodelos e Corea 15.8 24.0 238 22.6 12.3 11.2 169 19.3
Activos * Taiwan 1.1 15.3 1.7 19.1 8.9 8.1 125 15.1

Fuentes: Banco de Corea, Banco de Japdn y Banco de Taiwan, pos.cil.,, Lee, Chung He, Corporate Governance and
Growlth in Koredant Chaebols: Miciosconionic Foundalions lor the 1897 ciisis, nslilute of Econuinic Research, Seoul National
University, Corea, 1999.

Otro aspecto importante de esta expansion de los chaeboles, ademas de su baja rentabilidad, es
que fue hecha a expensas de la rentabilidad de los bancos y otras instituciones financieras. Pese a
que la participacion de los chaeboles dentro de los créditos otorgados por la banca comercial
disminuyd drasticamente durante la década de los noventa, su participacion dentro de los créditos
otorgados por las instituciones financieras no bancarias mantuvo altas tasas de crecimiento. Por
ejemplo en 1997 la relacion deuda sobre activos de aquellos chaeboles que no contaban con
compaiilas financieras afiliadas fue de 45.9 por ciento, mientras que la relacion para los chaeboles
que contaban con compaiiias financieras dentro de su estructura era de 56.6 por ciento. La tasa de
retorno sobre activos de las compadlas financieras afiliadas a algin chaebol era de 0.27 por ciento
en tanto que la tasa de retorno para las compailas financieras independientes era del 1.0 por
ciento®. En otras palabras, la expansion de los chaeboles durante la década de 1990 fue financiada
por sus propias compafiias financieras a expensas de su propia rentabilidad. De tal manera que el
comportamiento del chaebol se convertiria en el determinante del crecimiento o contraccion no solo
de las compaiifas financieras afilladas al grupo sino también de aquellas instituciones financieras no
relacionadas con este, como resultado de las redes crediticias creadas entre las instituciones
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financieras. Asi, la crisis financiera de 1997 que afecté enormemente a los chaeboles, resultd en
enormes pérdidas e incluso la bancarrota tanto de las compaiiias financieras afiliadas como de las
compadias financieras no relacionadas con estos grupos de negocios.

d) Los chaeboles y la deuda externa tras la liberalizacion

La liberalizacibn del sistema financiero coreano dio lugar a una mayor entrada de capitales
extranjeros. El capital extranjero entrb en el pais sobre todo en forma de préstamos y de inversion
en cartera (ver tabla 4.3), mientras que Corea continud siendo un inversionista neto de IED. La razén
principal por la cual el gobierno coreano pemitié el endeudamiento de ios bancos y empresas era
nue prencupadn por el enfriamients de 1a econcmia, buscaba el incremento de 13s tasas de
inversién de los chaeboles, que habrian de financiarse con los fondos provenientes del extranjero.
De esta forma las empresas coreanas siguieron las directrices del gobierno, y se endeudaron a largo
plazo en virtud de la liberalizacion financiera que facilitaba y abarataba el acceso al crédito extemo,

tal y como lo sefala la tabla 4.4.

Ei problema aparecid porque cada vez resultaba mas dificil que las empresas devolvieran su deuda.
t.o= charbheles sufricn un cxcese de capacidad productiva que redundaba en una enur renlabilidad
y en impagos al sistema bancario. Pero las dificultades de las empresas coreanas no solo venian
dadas por la sobreinversion, sino también por la excesiva diversificacion de las actividades
productivas que dicha sobreinversidn propiciaba y por la excesiva concentracion de la produccion
nacional en unos pocos conglomerados. Esta concentracion empresatial provocd una mayor
vulnerabilidad del sistema financiero ya que las dificultades de liquidez o solvencia de un solo
prestatario ponian en peligro la supervivencia de todo el conglomerado, incluyendo sus entidades
financicras. Cuando las empresas se encontraron con dificultades para devolver la deuda,
consideraron que la solucién pasaba por contratar deuda a corto plazo. Y a medida que pasaba el
tiempo, la proporcién de deuda a corto plazo fue haciéndose cada vez mayor, hasta alcanzar 68,4%
de la deuda total para el periodo comprendido entre finales de 1995 y mediados de 1997.

% Kim, Joon-Kyung, Problems of Chaebol Ownership of NBFIS, Korea Development Institute, Seoul, 1999,
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Tabla 4.3 Balanza de Pagos de Corea (% del PNB)

e) Balanza en Cuenta 4.3
Corriente
Balanza comercial 3.5 -1.2
Exportaciones 30.7 25.0
{mportaciones 27.2 26.2
Balanza de Capitales -2.5 2,5
Inversion Directa (neta) -0.1 -0.3
Inversion en cartera 0.2 1.9
Otras inversiones (neto) -2.4 1.0
Autoridades monetarias 0.0 0.0
Gobierno -1.2 -0.3
Bancos -0.8 0.1
Otros sectores -0.4 1.2
Financiamiento -1.7 -0.6
Reservas -1.8 -0.8

Fuente: Banco de Corea

Tabla 4.4 Derechos de cobro de bancos extranjeros, distribucion por vencimiento y
sector
(miles de millones de doélares)

Finales de 1995 77.5 50.0 6.2 214 54.3 32.7 1.7
Finales de 1996 100.0 65.9 5.7 28.3 67.5 34.1 2.0

Mediados de 1997 103.4 67.3 4.4 31.7 70.2 34.1 2.1

Fuente: Banco de Pagos Internacionales
Nota: El sector privado no incluye bancos.
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El financiamiento de la expansion de los 25 principales chaeboles durante la década de los noventa,

basado en ta contratacién excesiva de deuda tanto de corto como de largo plazo, resultd en la caida
de la rentabilidad de este grupo de empresas debido a que el costo financiero de la deuda
contratada superaba el 7 por ciento de sus ventas. Hacia finales de 1997, la relacion promedio de
deuda sobre capital de los 25 principales chaeboles era de 519 por ciento, y de 449 por ciento para
las pequeiias y medianas empresas independientes de estos grupos.
mayores chaeboles, cuatro presentaron una relacion deuda sobre capital mayor al 1,000 por ciento.

(Ver tabla 4.5).

Tabla 4.5 Relacion Deuda sobre Capital de los 30 Mayores Chaeboles (%)

Incluso de entre los 25

Hyundai
Samsung
LG
Daewoo
Sunkyoung
Ssangyong
Hanjin
Kia
Hanwha
Lotte
Kumho
Doosan .
i Daelim
- Hanbo"

~ Halla;
Hyosung
Dongkuk Steel
Jinro
Kolon
Tongyang
Hansol
Dongbu
Kohab
Haitai

Dong Ah. -

205.8
312.8
336.5
343.3
297.7
621.7
416.7
620.4
176.5
464.4
622.1
385.1
674.9
-321.5
2855.3
315.1
190.2
2441.2
328.1
278.8
313.3
328.3
65721

506.1

Sunkyoung
Ssangyong
Hanjin
Kia
Hanwha
Lotte
Kumho
Halla
Dong Ah
Doosan
Daelim
Hansol
Hyosung
Dongkuk Steel
Jinro
Kolon
Kohab
Dongbu
Tangyang
Haitai

Hyundai
Samsung
Daewoo
LG
Sunkyoung
Hanjin
Ssangyong
Hanwha
Kumho
Dong Ah
Lotte
Halla
Daelim
Doosan
Hansol
Hyosung
Kohab
Kolon
Dongkuk Steel
Dongbu
Anam
Jinro
Tongyang
Haitai

New Core

Shinho

Fuente: Fair Trade Commission, Banco de Corea, 1999.
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2) Pérdida de competitividad externa de Corea

Desde 1990 Corea registrd un déficit en su balanza de cuenta corriente. Corea ve como se reduce
su superavit de la segunda mitad de los 80 (+4,3% del PNB) hasta convertirse en un déficit creciente
en la primera mitad de los 90 (-1,7% del PNB de 1990 a 1996). Dicho empeoramiento del saldo en
cuenta corriente se debid sobre todo a la disminucion de los ingresos por exportaciones. Mientras
que el crecimiento del volumen de las exportaciones entre 1995 y 1996 fue del 19.1 por ciento, el
crecimiento del valor de las exportaciones en el mismo afo fue de 3.7 por ciento, lo que significa que
los productos de exportacion coreanos habian perdido en 1996 el 12.9 por ciento de su valor con
respecto a 1995; en tanto que el costo unitario de las importaciones coreanas disminuyé sélo un 0.6
por ciento.

Tabla 4.6 Variaciéon en el Valor y Volumen de las Exportaciones e Importaciones de
Corea del Sur, ASEAN, China, Hong Kong y México (%)

Vari on el valor .
de las exportacione

. . 1995 " 1998
Corea del Sur 30.3 37 24.0 191

China 22.9 1.6 15.3 8.3
Singapur 22.1 5.7 15.7 6.3
Indonesia 13.4 9.7 10.3 4.8
Malasia 26.0 5.8 15.6 13.6
Filipinas 31.6 16.7 17.0 18.8
Tailandia 25.1 -1.3 14.2 -0.7

México 40.3 22.6 24.5 14.7

. -Variacién en el valor Vi 16n en el volu
.de las’importaciones . : |- de las importacione:
o ] 1098 0 1996 5 . 1991
Corea del Sur 32.0 1.3
China 11.6 7.6
Singapur 21.3 5.5

Indonesia 27.0
Malasia 30.5
Filipinas 25.7
Tailandia 30.0
México -23.1

3,

T

of the East Asian Financial

Fuente: “The Onset

5! Radelet, Steven, Jeffrey Sachs, The Onset of the East Asian Financial Crisis, Harvard Institute for International
Development, 1999,
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Hay varios factores que explican la caida del ingreso por exportaciones. Por un lado, aumentaba la
competencia en productos intensivos en mano de obra por parte de China y el sudeste asiatico. Y
por el otro, crecia la competencia en productos mas intensivos en capital por parte de Japon, debido
en parte a la paulatina pérdida de valor del yen respecto al dolar, que supuso una menor
competitividad para algunos productos coreanos, sobretodo aquellos del sector de la electrénica,
telecomunicaciones, y automotriz, que a su vez representaban las principales areas de negocios de
los chaeboles. Una segunda causa de la pérdida de valor de las exportaciones coreanas radica en la
caida del precio de los semiconductores y otros componentes electronicos, productos que suponian
el 20% de las exportaciones coreanas y uno de los principales productos de exportacion para los 3
mayores chaeboles, Samsung, LG y Hyundai. Esta calda estuvo provocada, en parte, por la
creciente oferta de estos productos desde México y China, que trajo consigo clerta saturacién del
mercado intemacional. Otro factor determinante en la caida de las exportaciones coreanas, fue la
disminucion en el ritmo de crecimiento de la demanda de importaciones desde los paises de la
OCDE, que pasot del 17 por ciento en 1995 a tan solo el 2 por ciento en 1997.

Olro elemento caracteristico de la economlia coreana fue el ancla de su moneda, el won al dolar
estadounidense, lo que repercutid en la entrada de capital extranjero, pero también en la pérdida de
competitividad externa del pais y en un aumento en el déficit de comercio exterior, el cual pasé de
US$ -3,855 miliones en 1994 a US$ -23,061 millones en 1996%2. A partir de 1996, el ddlar
estadounidense se fortalecio frente al yen japonés y al marco aleman, al pasar de 103.27 yenes por
délar en 1995 a 115.77 yenes en 1996, y de 1.434 marcos por dolar en 1995 a 1.539 en 1996, lo que
provocd que el won sufriera una sobrevaluacion frente al yen y al marco, afectandose de esta
manera la competitividad de la econdmla coreana frente a la economia de su segundo y octavo
socio comercial. Por otro lado la politica devaluatoria seguida por China durante el periodo de 1990-
1994 junto con su baja inflacién y rapido crecimiento de la productividad, provocaron una importante
subvaluacién de! yuan chino, lo que empeord la competitividad de las exportaciones coreanas,
sobretodo en aquellas areas de negocios en las que los grandes chaeboles participan, lo que
significé enormes pérdidas para estos conglomerados. De esta forma, la pérdida de competitividad
expo‘rtadora de los chaeboles y de la economia coreana en su conjunto, los hizo ain mas
dependientes del ingreso de capitales para su financiamiento, colocandolos asi en una situacion de
alta vulnerabilidad en torno al comportamiento de la entrada de capitales a corto plazo.

2 international Fi ial Stalistics, Fondo M io Internacional, Washington, enero de 1998.
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3) El desencadenamiento de la crisis financiera coreana.

La entrada de capitales a la economia coreana, y en especial hacia los chaeboles, dependia de las
condiciones de rentabilidad y pago que estos ofrecian. Tales condiciones de confianza dejaron de
operar debido a que las expectativas de los acreedores y del capital financiero internacional no se
cumplieron, sino por el contrario los problemas de acumulacion de los chaeboles, los altos niveles de
endeudamiento externo de corto plazo y la entrada de capital especulativo, junto con el contagio de
la crisis de los palses del sudeste asiatico, crearon un contexto de incertidumbre que provocd que el
flujo de capitales se revirtiera, lo que provoco el inicio de la crisis financiera coreana. La entrada
neta de capital extranjero privado en Corea pasé de USD$ 24,409 millones en 1996 a menos USD$
13,884 millones en 1997 y a menos USD$ 13,027 millones en 1998,

Los serios efectos de la crisis coreana, caracterizada por ser una crisis de solvencia de bancos y
empresas, mas que por una “tipica” crisis de balanza de pagos, se manifestaron en una fuerte caida
del 6.7 por ciento en la produccion para 1998, una fuerte presion inflacionaria a raiz de la importante
depreciacién del won coreano, que pasé de 951 wons por délar estadounidense a 1,401 en 1998, a
pesar de las estrictas politicas monetarias y de austeridad en el gqasto puablico iniciadas a finales de
1897 como condicionante para recibir ayuda financiera por parte del Fondo Monetario Internacional.
Por si esto fuera poco, el nivel de desempleo aumenté de una manera espectacular al pasar del 2.6
por ciento en 1997 al 7.1 por ciento en 1998, y con ello un importante incremento en el nivel de
pobreza durante 1998, que afecté al 23.3 por ciento de la poblacion, mientras que en 1997 este sodlo
afectaba al 11.4 por ciento. En cuanto a las exportaciones, que habian crecido en un 21.4 por ciento
en 1997, disminuyeron su crecimiento a tan sélo un 13.2 por ciento en 1998, debido a que cerca de
la mitad de ellas son intraregionales, a los excesos de capacidad en muchos sectores y las
dificultades de los chaeboles para poder financiar su actividad exportadora.

Como resultado del creciente proceso de endeudamiento de los Chaeboles, del exceso de
capacidad productiva que redundaba en una menor rentabilidad de estos grupos y en impagos hacia
el sistema financiero, factores que se verian agravados con la crisis financiera de 1997, los
principales Chaeboles presentaron dificultades de liquidez o solvencia que pusieron en peligro no
solo su supervivencia, sino también la de las pequefias y medianas empresas manufactureras con
que mantenlan comerciales, asi como de las instituciones financieras de las cuales habian recibido
algun tipo de crédito. De acuerdo a la Tabla 4.7 es posible sefalar que cerca de |la mitad de las
firmas afiliadas a los chaeboles cayeron en problemas financieros que resultaron en la quiebra de
estas y en algunos casos del grupo en su conjunto, tal como sucedié con Kia Motors, segundo grupo
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automotor coreano, y Anam en los cuales el porcentaje de compaiiias en quiebra dentro del grupo
era de 91.8 y 91.6 por clento respectivamente.

Tabla 4.7 Relacion Deuda/Capital y Situacion de las Compaiiias Afiliadas de los 20
mayores Chaeboles hacia mediados de 1998

SRR T
Samsung
Hyundai 578.7
LG 505.8 48
Daewoo 472.0 29 12
Sunkyoung 468.0 14 3
Hanjin 907.8 21 13
Ssangyong 399.7 14 7
Hanwha 1,214.7 1 8
Kumho 944.1 27 18
DongAh 359.9 13 10
Lotte 216.5 19 1M,
Halla 1.600.4 26 20
Daelim 513.6 31 20,
Doosan 590.3 26 14
Hansol 399.9 17 8
Hyosung 465.1 23 11
Kohab 472.1 32 26
Dongkuk Steel 323.8 18 7
Kia Motors 516.9 61 56
Anam 1,498.5 -

A TR SVF L ¥ S AP

Fuente: Fair Trade Commission, Banco de Corea, 1999.
* El porcentaje se refiere al nomero de compafilas en quiebra respecto al numero total de companias que
conforman et Chaebol correspondiente.

Sin embargo el caso de quiebra mas importante fue el de Daewoo. Este grupo con ventas
superiores a los USD$ 71,000 millones®, era el segundo en importancia de Corea y fue declarado
en bancarrota el 18 de julio de 1999 al anunciar que no podria cumplir con el pago de un bono por
USD$ 550 millones correspondientes a los intereses del total de su deuda que ascendia a mas de
USD$ 57,000 millones. Este hecho trajo consigo pérdidas para las instituciones financieras
coreanas por mas de USD$ 24,700 millones y la salida de cerca de USD$ 8,100 millones del
mercado de valores, lo cual vino a agravar aun mas la fragil situacion del sistema financiero coreano
y las perspectivas de recuperacion de la economia. Por otro lado, la caida de Daewoo significo el

$? Revista Fortune, Fortune 500, Time Inc. Magazines, Abril de 19




" clerre de mas de 6,400 pequeias y medianas empresas que proveian de insumos al grupo, asi
i‘c.omo‘ la pérdida de mas de 130,000 empleos en estas empresas. Dentro del grupo se perdieron
cerca de 70,000 de empleos, de los cuales 15,000 fueron en Corea a pesar de la oposicion sindical y
el resto, 45,000 empleos, en las subsidiarias del grupo a nivel mundial.

En cuanto a los efectos de la crisis dentro del sistema financiero bancario y no bancario, es posible
seflalar que los problemas de gran deuda externa de corto plazo, que para finales de 1997 era de
USDS$ 67,800 millones, junto a los de cartera vencida gue totalizaban cerca de USD$ 96,500
millones aunados a la baja capitalizacién y rentabilidad de las instituciones financieras, resuitaron en
la quiebra de 9 de !os 13 bancos comerciales con presencia nacional, asf como en mas de la mitad

de los bancos mercantiles hacia mediados de 1998.

Tabla 4.8 Situacion de las Instituciones Financieras Bancarias y No Bancarias hacia
mediados de 1998.

LFuwign T
N 5 RN - i e eaes
Bancos Comerciales 33 5 - 4 9
Bancos Mercantiles 30 16 1 1 18
Casas de Bolsa 37 3 3 - 6
Compaiiias Aseguradoras 50 4 - 1 5
Sociedades de Inversion 6 1 1 - 2
Sociedades de Ahorro y Préstamo 230 25 14 2 41
Uniones de Crédito 1,666 1 - 130 131
Compaiilas Arrendadoras 25 - - 5 5
Total

Fuente: Financial Supervisory Commission, Banca de Corea, 1999.

4) Reformas Estructurales para Superar {a Crisis

Desde el comienzo de la crisis financiera en Octubre de 1997, el gobierno coreano ha tomado una
serie de medidas con la finalidad de reformar tanto el sector financiero como el privado. Entre ellas
se encuentra la autonomia del Banco de Corea respecto a la oferta monetaria y su totat
independencia frente al Ministerio de Finanzas y Economia, la revision de las leyes que regulaban el
funcionamiento del sistema financiero, y la creacién de una nueva agencia supervisora, la Comision
Supervisora del Sistema Financiero, cuya mision es la investigar las transacciones financieras de las

—"‘—’4‘-”~" >'
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instituciones financieras declaradas en quilebra, asi como la de velar por el buen funcionamiento de
la banca comercial y mercantil, las companiias de seguros y las casas de bolsa. Esta Comision ha
sido también la encargada de llevar a cabo la reestructuracion del sistema financiero coreano. E!
resultado del proceso de reestructuracién y saneamiento del sistema financiero incluyé el cierre de
18 bancos mercantiles y de 5 bancos comerciales, asi como la fusion de 4 bancos comerciales con
la finalidad de crear un solo banco comercial con un adecuado nive! de capitalizacién y con
presencia a nivel nacional. Los dos principales bancos comerciales fueron puestos a la venta, uno
de ellos fue adquirido por el Citigroup de Estados Unidos, mientras que el otro fue adquirido por
Samsung, Hyundai, LG y el gobierno federal. A su vez desaparecieron 6 casas de bolsa, §
compafiias de seguros, 131 uniones de crédito, 5 arrendadoras, 2 sociedades de inversion y 41
sociedades de ahorro y préstamo. Con la finalidad de sanear a las instituciones financieras en
problemas, el gobiemo coreano decidié crear la Compaiiia Coreana de Manejo de Activos para que
esta adquiriera la cartera vencida de estas instituciones, para lo cual destind recursos fiscales por
mas de USD$ 80,000 millones.

En cuanto a la reestructuracién del sector privado, y en especial de los Chaeboles, el gobierno
instaurd_una serie de reformas para que estos grupos pudiesen recuperar su competitividad

"2~ internacional y con ello su crecimiento La Reforma de los Chaeboles incluia inicialmente cinco

:punt'o"s:‘ ':‘1) la consolidacién de negocios en areas rentables para el grupo, 2) una mejoria en la

< “estructura del capital del grupo, 3) la eliminacién de la deuda cruzada, 4) una mayor transparencia

en el manejo y control de los grupos, y 5) la implantacion de mejores practicas contables.
Posteriormente, el gobierno agregé tres nuevas reglas para corregir las practicas ilicitas dentro de
los Chaeboles: 1) la reduccion de la propiedad cruzada dentro del grupo, 2) la prevencion de
transacciones comerciales no competitivas y/o ilegales hacia el interior del grupo, y 3) la prevencién
de la evasién de impuestos. Mediante el establecimiento de este conjunto de reglas, el gobierno
buscaba la recuperacién de la economia nacional, y el establecimiento de una plataforma para la
transformacion de los chaeboles en compafiias competitivas a nivel mundial.

De esta forma el establecimiento del conjunto de reglas “Cinco méas Tres" constituyd el principal
esfuerzo del goblerno poi resolver la problematica estructura productiva y financiera de los
chaeboles, una de las principales causas de la crisis econdmica de 1997.

Un logro importante de la Reforma instaurada por el gobierno fue que hacia finales de 1999 los

cuatro principales Chaeboles lograron reducir su relacién deuda sobre capital a menos del 200 por
ciento. La relaclén deuda sobre capital de estos cuatro grupos — Samsung, Hyundai, LG y
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3 Sunkybun‘g' p}oghedlb; :172._9 por ciento, una importante mejoria respecto al afio anterior en que

: i Para eliaﬁo 2000 la relaclén deuda / capital de Hyundai fue de 296 por ciento, pero disminuyd al

: 229.7. por cienlo ‘al’ no considerar sus unidades financieras. Samsung presentd un resultado de

1443 7 por ciento considerando sus unidades financieras y un 194 por ciento sin considerarlas. En el

. caso de LG esta relacion fue de 357.6 por ciento, disminuyendo al 273.2 al excluir las unidades

'ﬂnancleras y por tltimo Sunkyoung alcanzé un 254.8 por ciento considerando sus unidades
financieras y un 227.5 por clento sin considerarias.

Sin embargo esta reforma no ha podido modificar en mucho algunos aspectos de la estructura
financiera y comercial de los chaeboles, tales como la disminucion de la dependencia comercial
hacia el interior del chaebol. De tal forma que e! grado de dependencia comercial interna de los
principales chaeboles ha ido en aumento hasta alcanzar en promedio el 30 por ciento de las ventas
totales de los 15 mayores chaeboles durante el afic 2000. Samsung muestra la mayor relacion de
ventas hacia el interior del grupo con un 41.7 por ciento. El comercio interno de Hyundai fue de 38.1
por ciento, seguido de LG con el 38.0 por ciento y por Sunkyoung con un 36.1 por ciento. Respecto
a los siguientes doce chaeboles, el promedio de transacciones comerciales internas respecto a las
ventas totales fue menor al 13.4 por ciento.
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Tabla 4.9 Transacciones Comerciales hacia el interior de los Chaeboles
(billones de wons)

Samsung 41.7
Hyundai 38.1

LG 38.0
Sunkyoung 36.1
39.2

Hanjin 6.8
Lotte 10.8
Hanwha 10.7
Ssangyong 8.6
Hansol 25.2
.{Doosan 8.3
/.. |Dongbu 7.8
i [Kolon 8.6
Tong Yang 6.6
7 [Sachan 23.8
Halla™ 3.9

= |Kangwon 2.5
2 13.4
Total 34.9

Fuente: The Financial Supervisory Service, Banco de Corea, 2000.

112



v

Conclusiones

La mayor parte de los Chaeboles surgieron durante el periodo de rapido crecimiento de la economia
coreana (1962-1979), sin embargo las diferencias existentes entre ellos han sido cada vez mayores
desde mediados de la década de los sesenta como resultado de la interrelacién existente entre
algunos de estos grupos y el goblerno coreano, de tal forma que de los 10 principales
conglomerados existentes en 1965, tan solo 3 permanecen dentro de los 10 principales en 1894 (ver
tabla 5.1)

Tabla 5.1 Los 10 principales Chaeboles de Corea del Sur (1965-1994)

Samsung Samsung Lucky Samsung
Lucky Lucky Hyundai Hyundai
Ssangyong Hyundai Samsung LG (Lucky)
Panbon Hanjin Sunkyoung Daewoo

Samho Hyosung Daewoo Sunkyoung
Samyang Ssangyong Ssangyong Ssangyong
Tongyang Daewoo Hanjin Hanjin

Taehan Doosan Korea Explosives Kia
Kaepoong Donga Construction Daelim Korea Explosives
Hwashing Shin Donga Hyosung Lotte

g 7 e R R A e P

Fuente: Consejo de Planeaclén Econdmica (1995).

Durante el periodo de 1945 a 1960 que significd la etapa de formacion de los Chaeboles, éstos
grupos dependian en gran medida para su crecimiento de la concesion gubernamental de las
propiedades expropladas a los Japoneses durante el periodo de liberalizaciéon en 1947, de ahi que
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ocho de los diez principales grupos de negocios existentes en Corea durante este periodo
adquirieran bajo un esquema de financiamiento preferencial a largo plazo y con bajos intereses por
parte del gobierno algunas de las 166,301 propiedades confiscadas por el gobierno. De éstas, 3,551
constitulan plantas y empresas en operacion, tierras, infraestructura industrial e inventarios que
contabilizaban mas del 70% del total de la rigueza nacional.

Al lgual que en algunos otros paises en desarrollo, en Corea la formacion de capital por parie del
sector privado, y en especial de los grandes grupos de negocios sufri6 de serios problemas de
corrupcion politica durante el proceso discrecional de distribucion de recursos financieros, lo que
legitimé Ia fuerte intervencién del gobierno en e! reordenamiento de este sector después de! golpe
de estado de 1961, ademas de ofrecer al goblerno del presidente Park |la oportunidad de restructurar
la economia en linea con las estrategias de promocion de las exportaciones.

Como resultado del masivo reordenamiento de los grandes negocios emprendido por el gobierno, se
dieron las bases para el surgimiento y desarrollo de los actuales chaeboles a principios de la década
de lo sesenta. La configuracién en la formacién de capital entre los grandes grupos de negocios
mostraron due sin el tralo preferencial por parte del Estado promotor del ciecimienlo economico a
través del impulso a las exportaciones, su evolucion de pequeiias compaiiias a grandes grupos de
negocios era impensable. De acuerdo con Kim, durante la década de los sesenta la proporcion
promedio de capital de los grandes negocios derivada de fuentes internas eran de tan solo el 15%.

Por otro lado, la asignacidbn gubernamental de los préstamos provenientes del exterior estuvo
fuertemente concentrada en favor de unos cuantos Chaeboles, no solo durante el proceso de
industrializacion sustitutivo de importaciones establecido durante la década de los sesenta, sino
también durante la etapa de rapido crecimiento econdémico de los setenta, cuando cerca del 18% de
la formacién de capital de estos grupos provenia de estos recursos. Entre los grandes negocios mas
beneficiados por ésta politica de asignacion de recursos provenientes del exterior se encuentran
Hanjin, Hyundai, Hanil, Hanwha, Sunkyoung, Ssangyong, Hyosung y Shinjin que recibieron cada uno
mas de US$100 millones en préstamos provenientes del extranjero, seguidos de LG, Samsung,
Daewoo, Kolon, Kia, Shin Dong-A, Jedong y Gaepoong que recibieron préstamos de entre US$50 y
US$100 millones.

Sin embargo la formacién de capital y la expansion de las actividades de negocios de los Chaeboles

no solo proviene del otorgamiento de préstamos preferenciales, sino también de la compra de
empresas estatales y compafilas privadas en situacion de bancarrota o insolventes.
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Tabla 5.2 Compaiias en bancarrota adquridas por Chaeboles (1973-1979)

%

Chagl Janca

SESEAY ! NS ETUS

Hyundai Inchon Steels, Daehan Aluminum

Lucky Samyang Shipping

Samsung Hankuk Engineering

Daewoo Hankuk Machinery, Shinjin Motors, Okpo
Shipbuilding, Wonlim Trading, Poonghan

Hyosung Hanyang Heavy Industry, Jinil Industry,
Daesung Lumbering

Kukje Yanhap Steel

o 3 Y b 1y

Fuente: Kim>*

Algunos de los chaeboles que surgieron duranie la década de los sesenta como resultado do la
compra de empresas estatales desaparecieron como resultado de su mala administracion o
incapacidad en el manejo de sus negocios, siendo adquiridos posteriormente por algun otro chaebol.
A partir de ello, los chaeboles que probaron su lealtad al gobierno, tales como las grandes
compaiilas exportadoras Daewoo y Hyosung, o la principal constructora coreana, Hyundai,
monopolizaron la compra de estas empresas bajo la proteccion y financiamiento del gobierno.
Gracias a las conslderaciones. preferenciales dadas por el gobierno a estos grupos para la
adquisicion o fusién de las comparijas en bancarrota, el nimero de compadias afiliadas a los
chaeboles se triplicaron en menos de una década durante los afos setenta. 33

4 Kim, Seok Ki, Business Concentration and Government Policy: A Study of the Phenomenon of Business Group in
Korea, 1945-1985, Harvard University, Estados Unidos, 1987.
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Tabla 5.3 Participacion de los Chaeboles en ia Industria Pesada y Quimica (1978)

A;t;tomolﬁz — 7 Hyundai, béewoo. KiaA

Ferroviaria Daewoo, Hyundai

(construccion de locomotoras)

Motors

- para barcos Hyundai, Ssangyong, Daewoco

- para automdviles Hyundai, Daewoo, Kia

Naval Hyundai, Daewoo, Samsung

Equipo Pesado Hyundai, Daewoo

Maquinaria Pesada Hyundal, Daewoo, Samsung
Eléctrica Hyundal, Daewoo, Samsung, Hyosung
Electrénica Lucky-Goldstar, Samsung, Daehan
Textiles Lucky-Goldstar, Ssangyong, Hanwha
S e At -

Fuente: Kim

Durante la década de los setenta, el gobierno coreano se dio a la tarea de desarrollar una estrecha
relaciéon con los chaeboles mediante una asignacion desproporcional de recursos financieros.
Durante las primeras etapas de industrializacion en Corea, el desarrollo de una industria en
particular dependia en gran medidas tanto de las politicas gubernamentales de promocién como de
los subsidios que recibia, en tanto que las compaiias, en forma individual, tendian a construir una
relacion mas estrecha con el gobierno, y éste ultimo se enfocaba a apoyar agresivamente la
formacion de una estructura industrial, lo cual resultaba en una fuerte regulaciéon a la entrada de
nuevos participantes dentro de estas.

~ Enfocadas en Ia acumulaclén de’ capltal por parte de los chaeboles, las politicas de promocn‘)n

establecldas por el go lerno estrecharon en-gran medida las relaciones entre éste y los grandes

grupos de negoclos A"parllr de ello, es posible identificar dos grandes tendencias dentro de las

polltlcas da promoclén gubernamental: una es la larga lista de politicas de promocién de las
‘ exportaciones y la otra se relaciona con las politicas de promocidn a la industria pesada y quimica.

e —

’11(‘ ("f ¢

‘XLD‘ \'\‘.'
| BALLE T ;

Ay t
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Las politicas de promocién de las exportaciones incluyeron impuestos y tarifas especiales,
programas de crédito, y otro tipo de subsidios, mismos que fueron promulgados o establecidos
durante la década de los sesenta. Como ejemplo de estas politicas es posible sefalar la exencion
del 50% del impuesto atribuible a ingresos por exportacion, el establecimiento de una tasa especial
de depreciacion para las instalaciones industriales enfocadas a la producciéon de bienes para la
exportacion, créditos especiales para el desarrollo de nuevos mercados de exportacion y otros
programas fiscales especiales; asi mismo fueron aplicadas en forma extensiva medidas
arancelarias especiales que incluian la exencion en el pago de impuestos de importacién de las
materias primas que serian incorporadas a la produccion de bienes de exportacion.

Durante la etapa de impulso a la industria pesada y quimica en la década de los setenta, los
chaeboles, gracias al financiamiento y concesiones otorgadas por el Estados, penetraron
fuertemente a estas industrias, y con ello a los mercados de exportacién que suponian su
participacién en ellas. De esta forma la proporcion de la produccion de la industria pesada y quimica
dentro de los chaessles pas6 del 70.7% en 1972 al 87.4% en 1979, con lo cual estos grupos
monopolizaron la produccidn en vadﬁs‘indué(das como la automotriz, electrénica, ferroviaria, de
maquinas herramienta, acerera y de édns!ruccién naval.

La acumulacién de poder econdmico y de negocios alcanzado por los chaeboles resulté en una
estructura industrial monopdlica u oligopdlica tanto en el mercado nacional como en el de
exportaciones. Por ejemploj, ‘para 1990 los 30 principales chaeboles poseian una participacién de
mercado del 60% en cerca de la mitad de los mercados en que participaban al mismo tiempo que
contaban con una patticipacidon mayoritaria en los principales sectores industriales, como el
manufacturero. Asi mismo, mas del 90% de la produccién de los 5 principales chaeboles ocupaba
un lugar entre los 3 mayores productores de cualquier mercado. Para el 2001, esta situacion se
agravo alin mas, ya que los 10 principales chaeboles tienen ventas combinadas equivalentes a mas
del 60% de! Producto Interno Bruto coreano. La participacién de los 30 mayores chaeboles dentro
del sector manufacturero alcanzé el 45% en términos de valor de venta y el 19.3% en términos de
empleo. A su vez, los chaeboles constituyen una figura prominente dentro de los sectores No
Manufactureros; la participacion conjunta de los 30 mayores chaeboles en las ventas totales por
sector durante el afio 2001 fue de 63.2% en el sector de la construccién, de 89.7%o0 en el de
transportacién y almacenamiento, de 85.3% en e! comercial y de 78.3% en el inmobiliario.

El crecimiento de los chaeboles en Corea ha sido un indicativo del hecho de que los grandes
negocios no han evolucionado como resultado de la aplicacion de procesos de mercado. Mientras
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que la implementacién de politicas orientadas al crecimiento parecié ser comprensiva y de largo
alcance, la intervencion del gobierno dentro del mercado ha sido extensiva y efectiva en cuanto a la
implementacién de una politica basada en una evaluacién de 1a actuacion y/o rendimiento de cada
una de las firmas participantes, de tal forma que es posible sefalar que la mayoria de los chaeboles
no podrian haber alcanzado su actual nivel de crecimiento y posicién econémica y de negocios sin
primero haber construido una estrecha relacién con el gobierno, y con ello constituirse como la
principal fuente de crecimiento de la economia coreana, comprobando asi la hipétesis planteada al
inicio de la presente investigacion.

De esta forma la interrelacion creada entre el gobierno y los chaeboles, evité una conducta de
busqueda de ganancias a corto plazo entre las compaifiias nacionales como resultado de la
cooperacion econdmico financiera existente entre ambos, e hizo comprender a los chaeboles que
los ingresos a largo plazo provistos como resultado de su relacién con el gobiemo son siempre
mucho mas altos que las ganancias que pudiesen obtenerse a corto plazo, ademas de los beneficios
que traerian para la economia en su conjunto. Asi, las recompensas a largo plazo, tales como la
adquisicién de compaiiias en bancarrota, una asignacién preferencial de préstamos provenientes del
extranjero, la asistencia financiera y de neqocios por parte del qobierno para participar en una
industria concebida como prioritarias y el poder alcanzar una posicibn monopolistica en varios
mercados, han sido abundantes en el conjunto de interrelaciones formadas entre el gobierno y los
chaeboles, lo que a su vez ha resultado en el impresionante crecimiento econémico experimentado
por la economia coreana durante el periodo de 1961 a 2001, pese a las dificultadas enfrentadas a
finales de la décadas de los setenta y durante la crisis financiera de 1997-1998.
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