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A histéria dos negocios internacionais se confunde com a trgetdria de construcdo e
consolidagdo da hegemonia britanica na producdo, comércio e nas finangcas mundiais, ao
longo do Século XIX. Posteriormente, com a ascensao do Estados Unidos no final do Século
XIX e sua consolidagdo ao longo do Século XX, novamente o ambiente dos negdécios
internacionais pode ser analisado através da construcdo da hegemonia americana vis-a-vis a
desconstrucéo da britanica, processo esse que toma corpo ao longo dos anos 20 e 30.

Os anos de “Ouro” (1950-1970) do Pos-11 Guerra confirmam o processo de ascensdo americana
no @mbito do sistema comercial e financeiro mundial, bem como sinaliza o surgimento de novos
atores no circuito dos negécios internacionais. Como os britanicos tiveram nos americanos um
agente a contestar sua hegemonia, 0os mesmos tém tido nos japoneses, alemdes e, mais
recentemente, nos chineses uma oposicdo a sua hegemonia nos negdcios internacionais,
principal mente no comércio de mercadorias.

Tendo como contexto o quadro acima descrito, esse artigo busca tragar um painel histérico do
ambiente dos negdcios internacionais do seculo X1X até fins do século XX, periodo este marcado
pela consolidagdo do capitalismo em nivel mundial. Paratal, a periodizacéo histérica adotada foi:
0 século XIX — o periodo 1850-1914; o periodo 1914-1939; o periodo pos-Segunda Guerra
Mundial; as décadas de 80 e 90 no século XX e o inicio do XXI; e, finamente, algumas
observacdes de carater conclusivo.

1. Evolugéo dos Negocios I nter nacionais

Uma andlise historica dos negocios internacionais pode ser concebida no ambito de uma discussdo
sobre o conceito do empreendimento multinacional. Muitas vezes o termo ‘empreendimento
multinacional’ € utilizado como sindnimo de ‘investimento direto externo’. Segundo Wilkins
(2001), a formulacdo mais adequada é que o empreendimento multinacional, ao expandir-se além
das fronteiras de um pais, gera o investimento direto externo ou estrangeiro (IED), nédo
importando qual a sua dimensdo. Ao definir o empreendimento multinacional como a firma que
esta sediada em um pais e se expande além das fronteiras como tal, ela diz: “Eu gosto de definir o
empreendimento multinacional como uma empresa gque esta sediada em um pais e se estende por

s mesmo aém das fronteiras como umafirma’.* Paraela, portanto, dois fatores cruciais definem
esse tipo de empreendimento: O IED e o controle além das fronteiras’.
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O que parece relevante no ambito dessa discussdo € o fato dessa empresa mover-se de um pais
para outro, ter uma representacdo em cada um, e com isso internalizar suas operacdes no pais
hospedeiro, num processo que ultrapassa as fronteiras do pais sede. Desde que o foco sga o
crescimento da firma, para Wilkins (2002), a definicdo inicia-se quando a companhia faz seu
primeiro investimento externo direto. Nesse &mbito, ndo faz uma distingdo de terminologia entre
“corporagdes transnacionais’, “empreendimento multinaciona” e “multinacionais’®. Vernon
(1980) ainda complementa essa visdo nos seguintes termos:

“ A medida que a empresa se estende através das fronteiras internacionais, portanto,
passa a consistir em filiais de muitas nacionalidades diferentes, cada qual com sua
personalidade juridica propria, suas responsabilidades proprias e suas lealdades
proprias. E, embora as empresas desse tipo sgam uma mistura poliglota de unidades
nacionais, estdo habitualmente ligadas por poderosas forgas unificadoras’ (Vernon,
1980, p.24).’

Trazendo essa visdo para 0 contexto atual, Reinhard e Lewis (2003) consideram que oS
empreendimentos multinacionais — na producéo, comércio €/ou finangas - originam-se de firmas
gue primeiro crescem dentro dos limites de um mercado doméstico e, entdo, ultrapassam as
fronteiras nacionais numa segiiéncia de fases, inicialmente pela via da exportacdo e, depois, pela
transferéncia do processo de producéo para o estrangeiro.?

1.1.0 século X1 X — O periodo 1850 - 1914

Para Jones (1996), a emergéncia dos negocios internacionais numa escala significativa ocorreu a
partir de 1850, mas o fendmeno do investimento direto externo tem uma longa histéria®. Desde o
principio do século XIX, o investimento direto ja se expandia em um leque crescente de
atividades e paises e, cada vez mais, com feicbes bem definidas. Companhias briténicas
comegaram a explorar minas auriferas no Brasil em 1820 e, por volta de meados do século, ja
havia um significativo volume de investimentos diretos em mineracdo em varios paises europeus.
Desde 1830, bancos briténicos j& estendiam suas ramificagcbes na Austrdlia briténica, Canada e
colénias das Indias Ocidentais. A posicéo da Gra-Bretanha, como o ber¢o da Revolucgo Industrial
a0 final do século XVIII, deu a0 pais a proeminéncia no sistema econémico da época'®. Sua
supremacia em téxteis, carvao, ferro e ago, engenharia e sua marinha mercante conferiam-lhe um
lugar central nessa fase da industrializacdo moderna. Assim, explica-se a sua hegemonia também
nos negocios internacionais e, por conseguinte, o processo de extroversdo de sua economia,
revelado na significativa exportacdo do capital britanico para vérias partes do mundo e,
principalmente, para os setores primarios (mineragdo, por exemplo) dos paises periféricos. Com
esse capital, fluiram também, as manufaturas, atecnologia e até os habitos ingleses. Esses habitos,

® WILKINSM. The evolution of manufacturing multinational enterprise. In: T. Szmrecsanyi e R. Maranh&o
(orgs.) Histéria de Empresas e Desenvolvimento Econdmico. Sdo Paulo: Hucitec/ABPHE/EDUSP/Imprensa
Oficial, 2002. p.72.

"VERNON, Raymond. Tempestade sobre as multinacionais. Rio de Janeiro: Zahar Editores,1980. p.24.

8 Reinhard, Lierh e Lewis, Colin M. Doing Business in Latin America: an overview. Londres: 2003. (mimeo).
p.1-13.

° JONES, Geofrrey. The evolution of international business. London: Routledge, 1996.p.25.

19 Essa posicdo pode ser observada tanto para o periodo anterior a 1914 quanto para o posterior a 1960. Ver
Jones (1996), op.cit., p.26, 29-33 e 46-49. Ver também JONES, G. British Multinationals and British Business
since 1850 in: KIRBY, Maurice W. e ROSE, Mary B. (eds.) Business Enterprise in Modern British: from
eighteenth to the twentieth century. London: Routledge, 1994. p.172-173. e JONES, G. e AMATORI (eds.)
Business History around the World. Cambridge: CUP 2003,.p.356.



por suavez, estabeleciam novos padrées de consumo nos paises recipientes do investimento direto
britdnico que, por sua vez, geravam nova demanda para os produtos ingleses. Tal fluxo,
considerado um dos maiores da historia econémica mundial, serd analisado com maior vagar, a
frente neste artigo.

Para Jones (1996), a emergéncia dos negécios internacionais foi favorecida pela alta
receptividade, no ambiente mundial, ao empreendimento estrangeiro, fruto de um conjunto de
fatores. 0 aperfeicoamento dos transportes e da tecnologia de telecomunicacdes permitiu que as
firmas estabel ecessem suas operagdes além das fronteiras mais facilmente™. Some-se a isso, um
relativo periodo de paz, em nivel mundial, apds o longo periodo de guerras até 1815, encerrado
com a derrota de Napoledo e caracterizado por alguns conflitos localizados, como a Guerra da
Criméa e a Guerra Civil Americana. A expansdo e consolidacéo dos direitos de propriedade, por
sua vez, fizeram com que as oportunidades de negocios internacionais fossem geradas num
ambiente com riscos menores ao investimento de capital. 1sso porque somente no seculo XI1X,
teve sucesso as gestOes anteriores dos governos europeus por tratados comerciais padronizados,
no ambito de uma legislacdo internacional, que garantisse a propriedade estrangeira, mediante
compensacdo em caso de confisco. Os principios dessa legislacdo foram fortemente apoiados
pel 0s governos europeus e impostos ao resto do mundo pela Gré-Bretanha e depois pelos EUA.

Ao abordar as principais tendéncias de longo-prazo no desenvolvimento dos negoécios
internacionais, Jones (1996) entende que as mesmas estéo relacionadas as mudangas registradas
no ambiente em que as empresas multinacionais estdo inseridas. O autor identifica cinco fatores
exégenos que moldaram, ao longo do tempo, o crescimento e a estrutura dos negoécios
internacionais'.

O primeiro fator esta relacionado as condigdes macroeconémicas globais, ou sgja, periodos de
rapido crescimento econdbmico geramente estimulam a expansdo das empresas multinacionais,
enquanto que condicBes de mercado em retracdo ou estagnacdo tém o efeito inverso. Outra
variavel macroeconémica, com impacto nas tendéncias de longo-prazo desses negdécios, é a taxa
de cambio, cuja oscilagéo interfere nas decisdes de vérias empresas ou corporagoes.

O segundo fator de influéncia no crescimento dos negdcios internacionais € o grau de
receptividade ao empreendimento estrangeiro. A definicdo das regras do jogo e o papel do Estado
podem construir um ambiente institucional favoravel, ou ndo, a entrada e permanéncia do
investimento estrangeiro. Essa receptividade € funcdo do risco politico interno e influencia a
decisdo das corporacdes sobre 0 modo de operar hum pais estrangeiro, sga por meio de
subsidiérias, joint-ventures, licenciamentos e outros.

O terceiro fator refere-se ao grau de liberdade do capital, ou sgja, controles no cambio constituem
obstéculos ao livre fluxo de capital, aém das fronteiras de um pais, porque desestimulam o IED,
distorcendo sua forma e direc&o ou encorajando estratégias alternativas.

O quarto fator de influéncia € o protecionismo comercial. Barreiras alfandegérias excessivas
criam restricbes ao 1ED, por inibir as exportagdes, em funcdo da falta de reciprocidade no
mercado internacional e dificuldades naremessa de lucros.

O advento da méguina a vapor e a expansdo das ferrovias mudaram o padrdo do transporte mundial,
encurtando distancias e imprimindo maior confiabilidade e agilidade aos deslocamentos. Bairoch apud Crafts e
Venables (2001) registra o século XIX como o periodo de um declinio vertiginoso nos custos dos transportes
terrestres que, entre 1800 e 1910, cairam cerca de 90%. Crafts e Venables afirmam ainda que, entre 1830 e 1910,
a queda dos fretes transoceénicos também foi relevante e ilustram dizendo que, ao final do XX (1990), as taxas
em termos reais perfaziam 1/6 daguelas registradas no inicio do XI1X (1830). Ver CRAFTS, N. e VENABLES,
A J. Globalisation in History: A Geographical Perspective. NBER Working Paper, OCT 11" 2001.
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Finalmente, o crescimento dos negdcios internacionais pode ser influenciado pela tecnologia de
transporte e telecomunicagdes, principalmente no que concerne a capacitacdo das multinacionais
de controlarem as suas operagdes no exterior. O aperfeicoamento continuo em ambos os setores
tém conferido as empresas multinacionais um controle administrativo mais racional de suas
atividades no exterior. A queda nos custos de transporte possibilitou 0 acesso a novos mercados,
tornando assim factivel a exploracdo de recursos naturais, e, por conseguinte, permitindo as
empresas maior eficiéncia na escolha dos locais onde aocar suas atividades de beneficiamento
daqueles recursos.

Uma vez identificados os determinantes do crescimento e da estrutura dos negdcios
internacionais, cabe andisar o tamanho e significado do empreendimento multinacional no
mundo, durante o periodo em questéo. Entre 1880 e 1930, foi notavel o seu crescimento, emboraa
sua mensuragdo ainda segja objeto de discussdo. De fato, na visdo de Jones (1996), ndo ha
estimativas do tamanho do |ED antes de 1880. Segundo ele, o0s principais casos de IED estiveram
restritos aos setores de servicos financeiros, transportes, utilidades (energia, por exemplo) e bens
primarios, enquanto as multinacionais manufatureiras ainda apresentavam um pegueno nimero de
companhias. Um aspecto interessante de muitas companhias fundadas entre 1815 e 1870, embora
representassem fluxos modestos de capital estrangeiro (em portifélio e IED), foi sua notavel
longevidade, com seus investimentos estendendo-se até o século XX. Destacam-se, aqui, muitas
companhias britanicas de mineracéo aurifera, no Brasil, e bancos briténicos coloniais. Para 1914,
o dado mais surpreendente é a concentragdo da propriedade e origem do IED, quando, somente
nesse ano, os britanicos sozinhos responderam por quase 50% do estoque total investido. Se os
EUA e os Paises Baixos forem somados, essa proporcdo passa para dois tercos do estoque. Essa
concentragdo da propriedade multinacional constituiu a principal caracteristica dos negocios
internacionais a época.

Até 1914, o tipo de firma predominante nos negocios internacionais envolveu empresas que
desenvolveram competéncias administrativas e tecnoldgicas em seus paises, antes de se
expandirem no exterior, com largo predominio na producéo de manufaturas e algumas no setor
guimico. Entre as multinacionais pioneiras nesse processo destacam-se a Singer (EUA) e a
Siemens (Alemanha). Essas empresas, quase todas dos EUA ou da Europa, sdo consideradas
exemplos cléassicos de multinacionais por Jones (1996) e, realmente, dominaram a economia
mundial até 1914. Ressalte-se que, além desses exemplos classicos, as empresas do tipo “free-
standing companies’, também participaram dos negdcios internacionais, originarias em sua maior
parte do Reino Unido®.

Dada a sua importancia, faz-se necessario analisar o perfil do investimento britanico. Para tal,
deve-se definir esse fluxo de capital®, assm como sua estratégia de atuagdo. Considerando
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proliferavam no mercado financeiro britdnico em meados do XIX. Embora um fendmeno particularmente
britAnico, mas ndo exclusivo, proporcionou um arcabouco institucional que minimizasse riscos e
maximizasse oportunidades de investimentos, numa época em que Londres era o centro financeiro do mundo
e os cidaddos britanicos ndo canalizariam seus recursos para financiar companhias administradas por
estrangeiros. Nesse ambito, ver WILKINS, M. The Free-standing Company 1870-1914: an important type of
British foreign direct investment. Economic History Review, 2™ serv., n.41, mai. 1988. p.259-282. Sobre a
sua aplicabilidade ao fluxo de investimento britanico para o Brasil no século XIX, ver SOUZA, Tania M. F.
de. Onde o sol nunca brilha: uma histéria dos investimentos britanicos e da mudanca tecnolégica na
mineracdo aurifera de Minas Gerais no século XIX. 2002. 250f. Tese ( Doutorado em Histéria
Econémica) — F.F.L.C.H./Universidade de Sdo Paulo.
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capitulo 1.



primeiramente o aspecto conceitual, deve-se distinguir trés classes de investimentos: portifélio™,
investimentos diretos e investimento expatriado, cada um envolvendo diferentes tipos de
investidores. A primeira classe, que é o portifolio, foi a mais importante na Gr&Bretanha
Vitoriana™®. Esse tipo de investimento revelou-se principalmente na forma de bonus, acdes
preferenciais, ou pequenas percentagens de acOes ordinérias de firmas estrangeiras. No que
concerne aos investimentos diretos e expatriados, ambos estdo relacionados diretamente ao
modelo de gestdo e ao grau de controle. O investimento direto é freqlientemente definido em
func&o da propriedade das agdes ordinérias de um empreendimento estrangeiro®’. Nesse contexto,
0 grau de propriedade poderia dar uma medida do controle pelo investidor estrangeiro. De um
modo geral, os segmentos do investimento estrangeiro na forma de investimento direto e
portifélio, em termos conceituais, também foram definidos por Stone (1977) *&.

Stopford (1961) ressalta que as rel agdes de propriedade e control e estratégico ao longo dos limites
nacionais sdo fundamentais para a definicdo de empreendimento multinacional. Entretanto, em
termos de controle, ha investimentos estrangeiros que ndo envolvem controle estratégico exercido
pelo pais de origem. Um exemplo, no caso do investimento britanico, sdo as companhias de
mineragdo: 0 empresario emigra, funda uma empresa em uma nova terra e financia o
empreendimento mineratério com capital levantado em sua terra natal, criando o que pode ser
definido como ‘investimento expatriado’.'® Dentre as provéveis inlimeras empresas britanicas de
‘capital expatriado’ antes de 1914, poderiam ser incluidas as companhias de mineracdo inglesas,
que chegaram a0 Brasil antes do inicio do século XI1X%.

Outra importante questdo é a estratégia utilizada pelo investimento britanico no estrangeiro. Em
outras palavras, isto significa entender o mercado financeiro britanico, ou melhor, o mercado
financeiro londrino numa perspectiva histérica. Segundo Cottrell (1975), Londres tornou-se o

%5 Portifélio constitui 0 conjunto de titulos e valores que um investidor possi, seja pessoa fisica ou juridica. O
perfil dessa carteira de titulos pode variar desde titulos mais rentéaveis (pouco seguros ou com menor
liquidez) até os menos rentévels (mais seguros ou com maior liquidez).
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2004.
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centro financeiro do mundo como resultado das guerras napolebnicas. Os principais
intermediarios no mercado londrino eram mercadores, 0s quais apos 1775, tornaram-se altamente
envolvidos na oferta de crédito internacional através de negécios em letras de cdmbio. Londres
era o centro financeiro, que poderia oferecer estabilidade politica e oportunidades lucrativas
devido ao répido crescimento do comércio britanico ultramarino, e como resultado disso, podia
atrair mercadores e financistas de muitas partes da Europa. Muitas familias formaram a base para
o delicado e arriscado negdcio bancério e a contratagdo de empréstimos, assim como a fundacdo
de companhias realmente envolvia grandes riscos. A transformagdo de um mercador em
banqueiro de investimento era um lento processo. Até 1840, os banqueiros de investimento
proeminentes em Londres eram os ‘ Baring Brothers' e os ‘N. M. Rothschild & Co.’, esses ultimos
tendo obtido destaque no mercado financeiro europeu em torno de meados de 1820. Sobre essas
familias estrangeiras, Cairncross (1953) ressalta que elas ndo possuiam o0 aparato de investigacéo
necessario para a flutuagdo industrial doméstica, mas sabiam como lidar com empréstimos para
governos e corporagdes estrangeiros®. Além disso, tinham excelentes fontes de informagéo e
indispensaveis facilidades de remessa. Mas nem todas as firmas mercantis possuiam também
conexdes com oficials e representantes dos governos, e preferiam arriscar seu capital acumulado
em outros conhecidos campos de negocio. Cottrell (1975) ressalta que agumas das mais
proeminentes familias de mercadores e banqueiros eram também judias ou hugenotes, membros
de comunidades minoritarias que tinham sido comprimidos em guetos e dispersados
geograficamente, como resultado da perseguicdo religiosa® De fato, de acordo com a mesma
fonte, um novo mercado emissor para titulos estrangeiros foi estabelecido, pelo menos, numa
forma rudimentar, em Londres no inicio da década de 1820, mas um mercado secundéario paratais
tipos de papéis ndo foi desenvolvido até meados da década de 30. Em resumo, segundo 0 mesmo
autor, o ‘London Stock Exchange’ ndo teve um mercado estrangeiro até 1822, e este lento
crescimento do mercado secundério poderia ser o reflexo do relativo pequeno volume de
exportacdo de capital .

Durante 0 segundo quartel do século XIX, a construgcdo de estradas de ferro na Europa e na
América do Norte deu origem a uma nova demanda para os fundos britanicos. As estradas de
ferro belgas e francesas, nas décadas de 1830 e 1840, por exemplo, foram construidas por
engenheiros britanicos. Por volta de 1838, os pedidos de empréstimos norte-americanos
aumentaram rapidamente, e um quarto desses recursos foi utilizado para desenvolver as estradas
de ferro. Enquanto Londres era 0 mais importante centro financeiro que exportava capital, os
investimentos ingleses estrangeiros superaram sua fase experimental, que tinha comegado
exatamente neste segundo quartel de século.

Na segunda metade do XIX, uma série de instituigdes financeiras emergiu em Londres para
direcionar um fluxo de poupanca para o exterior e, entdo, a Gré&Bretanha tornou-se um
substancial exportador de capital. Segundo Cottrell (1975), elas variavam de bancos de
mercadores a engenheiros de minas e prospectores, os quais obtinham concessdes estrangeiras no
curso de suas atividades profissionais.

2 CAIRNCROSS, A.K. Home and Foreign investment — 1870-1913, Sudies in capital accumulation. London:

The Cambridge University Press, 1953. p. 225.
2 Segundo JENKS (1938), um nimero de firmas judias eram oriundas de Frankfurt e muitas familias eram
rivais dafama e riqueza dos Rothschild. Parailustrar este ponto, os Bischoffsheims, os Sterns, os Erlangers e
Raphaels eram os mais ubiquos; os Oppernheims vieram de Coldnia; os Bambergs de Mainz. No que tange a
esta abordagem, ver JENKS, Leland H. The migration of British capital to 1875. London: Jonathan Cape,
1938. p.267.

2 COTTRELL,P.L. British overseas investment in the nineteenth century. London: Macmillan Press Ltd.,
1975. p.19.



Cottrell (1975) apontou os fatores considerados responsaveis pelo crescimento dos investimentos
britanicos no estrangeiro, apds 1855 :

o Acumulag&o de poupanca domeéstica, como resultado do processo de industrializagao;

o Sistema de ferrovias — sua expansdo geogréfica extensiva foi completada em duas etapas
de investimento — meados das décadas de 1840 e de 1860;

o A industria manufatureira estava organizada também na base da parceria privada;
o A construgdo civil tinha financiamento privado, e arenda das hipotecas estava caindo.

De 1850 em diante, a demanda por capital no exterior cresceu com a construcéo das ferrovias e as
necessidades dos governos envolvidos em dificuldades financeiras. Cottrell acentua que a
construgdo das ferrovias foi um investimento volumoso cujo financiamento foi aém da
capacidade das poupancas geradas localmente.® Dai a importancia dos empréstimos publicos nos
fluxos das exportacfes de capita britanico e dos investimentos em estradas de ferro. Segundo
Stone (1999), enguanto os empréstimos publicos estiveram regularmente distribuidos entre os
maiores continentes, os investimentos em ferrovias foram concentrados na América do Norte e do
Sul. Ambas regides absorveram cerca de 4/5 do capital briténico investido em ferrovias. O
investimento em ferrovias, no periodo 1865-1914, foi mais concentrado que os empréstimos
publicos, com os EUA, Argentina, Canadd, india e Brasil recebendo mais que 80% das
exportagdes de capital para o setor. Os empréstimos publicos foram assim distribuidos: Europa —
18%; América do Norte — 16%; América do Sul — 15%; Africa— 12%; Asia— 20%; Australésia—
19%. No caso das ferrovias, 56% do capital foi investido na América do Norte, 23% na América
do Sul e 12% naAsia®®

Durante o terceiro quartel do século XIX, barreiras comerciais no caminho das relagdes
internacionais foram removidas e a Gra-Bretanha liderou a via para o livre comércio. Além disso,
os fluxos de capital internacional foram auxiliados pela reforma da lei e convencdo das
companhias que permitiram as corporacOes extrapolar os limites nacionais. Adicionamente,
segundo Caottrell, os fluxos externos foram também facilitados pela simplificagdo dos sistemas
monetarios, pela ado¢do do ouro como base monetéria mundial e pela melhoria dos meios de
comunicagao.

Uma vez descrita a estrutura do mercado de capitais londrino numa perspectiva histérica, pode-se
vislumbrar aimporténcia e alcance do investimento briténico, na segunda metade do século XI1X,
por sua distribuicdo geogréfica (Tabela 1), com destaque, no periodo 1865-1914, para os EUA,
Canada, Argentina, Austrdia e india, como os cinco maiores paises receptores do capital
briténico, cujo perfil predominante foi de investimentos em portifélio e IED.

Em 1914, segundo Dunning (1984), cerca de 55% da fragcdo total de capital foi para o setor
priméario, 20% para as ferrovias, 15% para as atividades manufatureiras, 10% para 0 comércio e a
distribuicéo e um residuo para as utilidades publicas, bancos e similares. Os investimentos em
manufaturas, direcionados em sua maioria para 0s mercados locais, concentraram-se,
principalmente, na Europa, EUA, possessdes do Reino Unido e Russia. Incluem-se aqui um rol de
novas industrias de bens de consumo, como cigarros, sabonetes, margarina, chocolate, vidro, leite
pasteurizado e outros, de marcas conhecidas como: Nestlé, Levers (marca alema de margarina) e
Cadbury. No que tange aos bens primérios, com excecdo do minério de ferro, carvéo e bauxita,

2 COTTRELL (1975), op.cit., p.27.

» COTTRELL (1975), op.cit., p. 28.

% Todos esses dados sdo de STONE, Irving. The global export of capital from Great Britain, 1865-1914: a
statistical survey. London: Macmillan Press Ltd, 1999. p.13 e 36.



guase todos os investimentos em mineragdo foram direcionados para o império britanico ou para
0s paises em desenvolvimento?’.

Dunning (1984) assim resume o padréo dos investimentos até 1914: os investimentos britanicos
na industria ndo foram amplamente dominantes, embora as multinacionais manufatureiras fossem
fortemente direcionadas para a producdo de bens de consumo e equipamentos de engenharia
pesada; os Estados Unidos, ao contrério, buscaram adquirir vantagem em novos setores intensivos
em tecnologia ou especializados em produtos padronizados, com alta elasticidade-renda de
demanda; a Alemanhaliderou o mundo nos investimentos naindustria quimica®.

2" DUNNING, J. Changes in the level and structure of international production: the last one hundred years. In:
Mark Casson (ed.). The growth of International Business. London: Allen and Unwin, 1984. p.95.
%8 Dunning (1984), op.cit., p.97.



