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1 INTRODUCAO

A Coreia do Sul obteve, desde a década de 1960, espetacular evolugio em sua econo-
mia. Nesse periodo, o produto interno bruto (PIB) do pais teve taxa média anual de
crescimento de 7%, que elevou sua renda per capita de US$ 155,90, em 1962, para
US$ 27.310,00, em 2009.' Como consequéncia dessa evolugiao, em 2010, o pais figu-
rava na 122 posigio do Indice de Desenvolvimento Humano (IDH), a frente de paises
desenvolvidos como a Suica e a Franc¢a (PNUD, 2010). Neste processo, a Coreia do Sul
montou um parque industrial moderno baseado em grandes conglomerados familiares,

denominados chaebols.

Essa evolugao nao se deu, entretanto, sem sobressaltos. Pelo contrdrio, a crise financeira
que atingiu o pais em 1997 representou um desafio significativo ao desenvolvimento econd-
mico sul-coreano ao colocar em xeque o modelo industrial sobre o qual ele foi construido.
Como resultado da crise, além de promover ampla reforma nas empresas locais, o governo
sul-coreano viu-se for¢ado, tanto por pressdes externas como por necessidades internas,
a liberalizar a conta de capital do seu balango de pagamentos, abrindo o mercado para a

entrada e a saida de investimento direto estrangeiro (IDE).

O objetivo deste trabalho é apresentar as mudangas ocorridas no fluxo e no estoque de
IDE da Coreia do Sul a partir da crise financeira de 1997 até 2010,? com a atengio voltada

para os investimentos realizados pelas empresas do pais no exterior.

* Técnico de Planejamento e Pesquisa da Diretoria de Estudos e Relagdes Econdmicas e Politicas Internacionais (Dinte) do Ipea.
1. Medido pelo critério de paridade de poder de compra. Fonte: World Bank Indicators.

2. Os dados de IDE utilizados neste trabalho provém de duas fontes principais: a Conferéncia das Nacdes Unidas sobre Comércio e
Desenvolvimento (UNCTAD), disponivel em: <http://unctadstat.unctad.org>; e a The Export-Import Bonk of Korea (Korean Eximbank),
disponivel em: <http://www.koreaexim.go.kr>. Os dados disponiveis desta Ultima véo até 2010, mas os da primeira apenas a 2009. Outra
importante observagdo é que ha discrepancia entre os valores de saida de IDE entre as duas fontes, embora as tendéncias apresentadas
sejam as mesmas. Por esta razdo, os dados das duas fontes ndo sao, em nenhum momento, objetos de comparagéo uns com os outros.
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2 INVESTIMENTO DIRETO ESTRANGEIRO DA COREIA DO SUL

No processo de reestruturagao pés-crise de 1997, o fluxo de IDE esteve entre os elementos
mais afetados da economia sul-coreana. A despeito da discussio quanto a eficicia das reformas

realizadas, tanto a saida como a entrada de IDE foram afetados por elas.

Até o fim da década de 1980 e o inicio da de 1990, os investimentos diretos eram
rigorosamente controlados pelo governo coreano. De um lado, procurava-se evitar a saida
de capitais em uma economia que sofria de forte escassez de divisas — s6 a partir da segunda
metade da década de 1980 a Coreia do Sul passou a apresentar superdvits em conta-corrente.
De outro, o governo queria impedir o controle de capitais estrangeiros sobre setores impor-
tantes da economia do pais. Entretanto, com o aumento dos custos internos do trabalho,
a persisténcia de barreiras comerciais que dificultavam a entrada das exportagdes coreanas
em outros mercados, a melhora no balango de pagamentos ¢ a consequente aprecia¢io do
won, além da necessidade de atrair capitais de longo prazo para evitar as fortes oscilagoes de

curto prazo na conta de capital, o governo comecou a liberar a saida de IDE.

Até o inicio da liberalizac¢io, os investimentos aprovados pelo governo visavam ao
suprimento interno de matérias-primas e de recursos naturais para suportar o crescimento
das industrias pesada e quimica. Com ela, a manufatura passou a ser o principal alvo dos
IDEs, que flufam em diregdo aos paises com baixos custos de mio de obra do sudeste da
Asia, para as industrias intensivas em trabalho, e aos Estados Unidos e a Europa, com o
objetivo de adquirir Arnow-how tecnolégico e suplantar barreiras comerciais (YANG ez al.
2009; KIM; RHE, 2009).

Entretanto, ainda era exigida a autoriza¢io do governo para a realizagio de investimen-
tos. A liberalizagao s6 se completou com os efeitos da crise de 1997 e dos acordos firmados
com a Organizagio para Cooperacio e Desenvolvimento Econémico (OCDE) — a Coreia
entrou nesta organizagio em 1996 — e com o Fundo Monetdrio Internacional (FMI). Esta
liberalizagao permitiu que investimentos a serem realizados fossem apenas notificados ao
6rgao competente. Tal mudanga, somada a conjuntura favoravel a entrada de IDE no mercado
coreano, teve impacto significativo, em primeiro momento, sobre essas entradas e, depois,

sobre os fluxos de saida de investimentos diretos (gréfico 1).

Em 1998, o IDE realizado no exterior foi superado pela entrada de investimentos tanto
em termos de estoque como de fluxo. A forte depreciacio do won que se seguiu a crise, com a
liberalizacao da conta de capital para suprir a cronica escassez interna de divisas, fez que hou-
vesse entrada massiva de investimentos (MIN, 2006), cujo estoque saltou de US$ 14 bilhoes
em 1997, para US$ 29 bilhdes em 1999, alcancando o pico de US$ 120 bilhoes em 2007.

ipea
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GRAFICO 1
Evolucéo do IDE — 1990-2009
(Em bilhdes de US$)
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Fonte: WIR Statistics (UNCTAD).

Quanto ao estoque externo de IDE, este continuou subindo, mas a ritmo menor do
que a entrada, entre 1996 e 2000, depois sofreu forte queda entre 2000 e 2001. Apenas
a partir de 2003, quando o governo deu um passo para além da liberalizacao, com uma
série de medidas de apoio a saida de investimentos diretos, é que o fluxo de saida de IDE
comegou a subir vertiginosamente até que, em 2008, o estoque externo de investimentos

ultrapassou o interno.

As principais medidas tomadas pelo governo foram: i) suporte financeiro por meio
de provisao de empréstimos que cobriam até 80% do total investido — 90% para pequenas
e médias empresas;® 77) dedugoes de impostos pagos no exterior para evitar a bitributagao,
além de acordos bilaterais com outros paises nesse sentido; e #i7) fornecimento de servigos,

como seguros, centros de coleta de informagoes em paises alvos etc.*

O crescimento dos valores desembolsados em fusoes e aquisi¢coes (F&A) pelas compa-
nhias coreanas ¢ outro indicador importante dos resultados dessas medidas. Depois de um
desempenho inexpressivo em 2001 e 2002, as empresas sul-coreanas se engajaram em F&A
no exterior, cujo auge se deu em 2007, quando elas investiram cerca de US$ 8,5 bilhoes.
Desde entio, essas companhias tém despendido mais recursos em F&A do que as empresas

estrangeiras no mercado coreano (grafico 2).

3. Como efeito dessa medida, em 2008 e 2009, foram desembolsados US$ 3,3 bilhdes e US$ 3,4 bilhdes, respectivamente, como emprés-
timos para investimentos nos exterior (THE EXPORT-IMPORT BANK OF KOREA, 2009).

4. Para mais detalhes sobre essas medidas, ver Kim e Rhe (2009).
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GRAFICO 2

Fusdes e aquisicdes entre empresas coreanas e estrangeiras
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: WIR Statistics (UNCTAD).

2.1 Tendéncias setoriais e geograficas do IDE sul-coreano apo6s a crise de 1997
O crescimento expressivo dos fluxos de saida de investimentos diretos a partir de 2003 trouxe
consigo a consolidacio de algumas tendéncias, mas também mudangas significativas. Em
termos setoriais, duas tendéncias merecem destaque: 7) a manufatura, que desde a década
de 1990 j4 vinha sendo o setor preferencial dos investimentos coreanos, a partir de 2003
ampliou fortemente sua participagao nos investimentos feitos no exterior; e 7) os IDEs em
mineragao vém crescendo com bastante forga desde 2003 e tornaram este setor o que mais

tem recebido investimentos coreanos desde 2009.

No que diz respeito ao aspecto geogréfico, o vigoroso crescimento dos fluxos de saida de
IDE teve papel importante na consolidagao da Asia como maior receptor dos investimentos
coreanos, com destaque para a China que entre 2002 e 2008 foi o principal destino desses

investimentos, mas que vem perdendo espaco desde entio.

Em termos de fluxos de investimento, os setores de manufatura, minera¢io, comércio
e financas e seguros foram os que tiveram maior aporte na ultima década. Considerando
um perfodo que vai de 1996 a 2010 ¢ o fluxo acumulado a cada trés anos, observamos que
a crise financeira de 1997 teve pouco impacto sobre o perfil setorial do IDE coreano (grafico
3a). De fato, a primeira mudanga significativa no fluxo de saida de investimentos se d4 no
periodo 2002-2004, quando o governo comega a dar incentivos para os empresdrios locais
interessados em investir no exterior. Nesse periodo, houve incrementos em todos os setores
aqui discutidos, com destaque para o grande salto verificado nos investimentos realizados no
setor de manufatura, que parte de quase US$ 8 bilhoes para mais de US$ 17 bilhoes (grd-
fico 3a). Em 2010, o setor manufatureiro respondeu por 39% do estoque de investimentos
externos da Coreia do Sul (tabela 2).
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GRAFICO 3

Evolucéo do IDE — valores acumulados de trés em trés anos
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Korean Eximbank, disponivel em: <http://www.koreaexim.go.kr/>. Acesso em: 10 mar. 2011.

Outra mudanga significativa foi o forte crescimento dos investimentos em recursos
naturais. Como efeito do aumento nos pregos do petréleo e outras commodities minerais e
da grande dependéncia da Coreia do Sul em relagio a esses produtos, os investimentos em
mineragao saltaram de, aproximadamente, US$ 1 bilhio no acumulado 2002-2004, para
USS$ 4 bilhées entre 2005 ¢ 2007 ¢ US$ 16 bilhoes entre 2008 e 2010. Este crescimento
fez que o estoque de investimentos no setor minerador se tornasse, em 2010, responsdvel

por 15% de todo o estoque externo de IDE coreano.

Jd em relagio ao destino geogréifico dos IDEs, as empresas coreanas tém direcionado
seus investimentos preferencialmente para a Asia, a América do Norte e a Europa. Em 2010,
a distribui¢do de investimentos coreanos para estas regioes foi de, respectivamente, 45%,
23% e 18% do estoque investido (tabela 2).

A partir de 2002, a Asia consolidou-se como destino prioritério dos IDEs coreanos.

Esta consolidagdo teve como ponta de langa o incremento dos investimentos para a China

(gréfico 4).
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GRAFICO 4

Principais destinos do IDE coreano
(Em US$ bilhdes)
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Fonte: Korean Eximbank, disponivel em: <http://www.koreaexim.go.kr/>. Acesso em: 10 mar. 2011.

O significativo crescimento do fluxo de IDE em mineragio, em especial em recursos
energéticos, desde 2000, e a importante queda nos investimentos em manufatura em 2008
e 2009, fizeram, entretanto, que a China, principal destino dos investimentos em manu-
fatura, perdesse a posi¢ao de maior receptor de IDE sul-coreano para os Estados Unidos,
a0 mesmo tempo que o Reino Unido e o Canadd receberam importantes parcelas desses
investimentos diretos no tltimo triénio por terem tido empresas no setor petrolifero como

alvo de significativas aquisi¢oes da estatal Korea National Oil Corp. (KNOC)® (gréfico 4).

2.2 Estratégias de investimento das empresas coreanas

Podemos verificar, a partir dos dados da tabela 3, uma forte relagio entre os destinos
geograficos e setoriais dos investimentos coreanos, principalmente em relagio aos valores
investidos nos paises asidticos. Dos investimentos realizados na Asia, 54% destinam-se 2
manufatura e apenas 9% ao comércio. Esta concentragio regional — a Asia responde por
45% do estoque externo de IDE — e setorial é fruto da busca por mercados (market-secking)
e por eficiéncia (¢fficiency-secking) por meio da redugio de custo de produgio. Estes dois
aspectos estao intimamente relacionados com alguns dos principais fatores que tém em-
purrado as empresas coreanas para o exterior: forte aumento do custo de mao de obra e

saturacao do mercado local.

5. A KNOC comprou os controles acionarios da companhia canadense Harvest Energy Trust por US$ 3,9 bilhdes em 2009, disponi-
vel em: <http://www.knoc.co.kr/ENG/sub03/sub03_1_2_1.jsp>, e da companhia britanica Dana Petroleum por US$ 2,95 bilhdes em
2010, disponivel em: <http://epocanegocios.globo.com/Revista/Common/0,,EMI174367-16355,00-KOREA+NATIONAL+OIL+ADQUIRE+
CONTROLE+DA+DANA+PETROLEUM.html>.
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O aumento do custo de mao de obra foi um dos aspectos mais importantes na perda
da competitividade das empresas coreanas na década de 1990 e tiveram, por isso, papel
relevante na crise de 1997 (CHANG, 2003). Desde o inicio daquela década, portanto, as
empresas coreanas comegaram a transferir para os paises da Associagao de Nagoes do Sudeste
Asidtico (Asean) e para a China inddstrias intensivas em trabalho, como a téxtil. Depois, esta
motivagio foi de grande importincia para a saida de investimentos em diregao aos setores de
equipamentos eletrénicos e de telecomunicagoes e ao setor automotivo. Lee (2007) apresenta
um levantamento feito pelo Korean Eximbank junto s empresas coreanas que investem no
exterior, segundo o qual 45,1% dos investimentos em manufatura sao motivados pela busca
da redugao do custo do trabalho, sendo 52,1% no setor téxtil, 41,7% no de equipamentos
eletronicos de telecomunicagio e 38,7% no setor automotivo. A busca por eficiéncia foi
também apontada como principal motivagao para os investimentos na China, 47,9%, e

como segunda principal motivacao geral dos investimentos, 38,5% (tabela 1).

Por outro lado, a busca de novos mercados tem sido vital para as empresas coreanas,
uma vez que o mercado sul-coreano encontra-se saturado para as grandes companhias em
diversos setores.® Esse objetivo foi a principal razio apontada para investir no exterior,
47,1%, e ¢ a principal motivagio para os investimentos feitos nos mercados desenvolvidos

dos Estados Unidos e da Europa — 65,1% e 66,7%, respectivamente.

Motivacao do IDE sul-coreano por destino e setor

(Em %)
- . Principai
Motivacao Destino Setores .C pfi °
Motivacdes
Equipamentos
. eletronicos e « . Industria
China EUA  Europa  Manufatura . Automdveis L
de telecomuni- téxtil
cagbes

Assegurar ou desenvolver
mercados locais ou de 41,2 65,1 66,7 43,5 50,9 50,7 41 47,1
terceiros paises

Utilizar baixo custo local do

479 4,7 8,8 45,1 41,7 38,7 52,1 38,5
trabalho
Evitar barreiras comerciais 3,2 2,3 0,7 3,4 2,9 4,4 3,2 3,1
Assegurar matérias-primas 4,6 3,5 4,8 4,2 0,6 0,9 2,1 4,4
Adquirir vantagens tecno- 122 16 21 25 44 0,8 41
|6gicas e de gestdo
Desenvolver recursos 21 32 75 18 14 0.9 07 28

naturais

Fonte: Korean Eximbank (apud LEE, 2007, p. 84 e 85).

6. Um bom exemplo disso é o mercado de automdveis na Coreia do Sul. Em 2009, a Hyundai Motor Company, dona das marcas Hyundai
e Kia Motors, foi responsavel por 77,5% das vendas locais, disponivel em: <www.kama.or.kr/eng/K_eng_main.jsp>.
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Um dos aspectos mais importantes do IDE ¢ o impacto que ele tem sobre a atividade
econdmica do pais investidor. Neste sentido, alguns pontos merecem atengio. Primeiramente,
os investimentos feitos pelas empresas sul-coreanas na Asia tém tido impacto significativo sobre
o aumento do comércio de bens intermedidrios (SUH, 2009). De cerca de 33% em 1995,
este comércio cresceu mais de 40% em 2005. Tal crescimento estd em consonéncia com os
dados de realizacio de IDE pela Coreia do Sul que apontam investimentos no exterior em
setores industriais de bens intermedidrios e trabalho-intensivo, 20 mesmo tempo que os dados

de comércio tém apresentado vigorosos superdvits na balanca comercial do pais desde 1998.

Em segundo lugar, um estudo publicado por Ahn 7 2/.” em 2004 chegou a conclusao que,
em geral, os investimentos coreanos no exterior tem impactado positivamente o emprego, o
comércio e a produtividade total dos fatores. Entretanto, isso nao ocorre em todos os setores.
Nos de alta e média tecnologia, os investimentos feitos no exterior afetam positivamente as
exportagdes. Mas isto ndo acontece com os setores de baixa tecnologia — com propor¢ao con-
siderével de micro e pequenas empresas e direcionados principalmente para a Asia —, onde a

saida de investimentos tem gerado efeito negativo sobre o comércio e o emprego.

Por fim, Lee (2007) acentua o papel das micro e pequenas empresas que, em busca
de eficiéncia, tém migrado proporcoes altas da producio para os paises com baixo custo
de mio de obra na Asia, sendo, em 2004, responsdveis por 27% do fluxo de saida de IDE
sul-coreano. Os investimentos externos destas empresas tém tido impacto positivo sobre a
balan¢a comercial sul-coreana, entretanto, nio hd conclusio clara, uma vez que parte do
efeito positivo sobre as exportagdes pode se referir, também, ao proprio efeito da transferéncia

de fabricas da Coreia do Sul para o exterior.
3 CONSIDERACOES FINAIS

A economia da Coreia do Sul passou por significativa reestruturagao apds a crise de 1997.
Entre as mudangas ocorridas, mereceu destaque a liberalizacdo do mercado de capitais que

desde entdo tem permitido a entrada e a saida de IDE com poucas restrigoes.

Como visto, a despeito do forte impacto da crise de 1997 sobre a economia coreana,
ela voltou a crescer firmemente a partir de 1999, ainda que com taxas menores que as das
décadas anteriores. Nesse contexto, a crescente internacionalizagio das empresas do pais
nio deve ser vista como fuga de capital, mas sim como tentativa de conquistar mercados e
tecnologias que apoiem o crescimento interno sul-coreano e de aumentar a competitividade
das empresas a partir da reducio dos custos de produgio. Pode ser visto, também, como um
novo padrio de inser¢ao sul-coreana no processo global de acumula¢io de capital, com a
estratégia de reduzir custos e acessar mercados e tecnologias, sem descuidar de investimentos

em novas alternativas para suprir a demanda interna por recursos energéticos.

7. Lee (2007) chega as mesmas conclusées de Ahn et al. (2004) sobre o impacto positivo dos investimentos diretos.
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