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RESUMO 

Em 1914, os Estados Unidos eram o maior 
país devedor do mundo. Desde a sua indepen­
dência até aquele ano, o volume de investi­
mentos estrangeiros naquele país sempre fora 
muito maior do que o de seus próprios investi­
mentos no exterior. Este artigo documenta o 
caráter mutável dos investimentos externos que 
ele recebeu, mostrando a variedade das obriga­
ções públicas norte-americanas a nível federal, 
estadual e local, bem como a transição que hou­
ve através do tempo das inversões estrangeiras 
no âmbito governamental para as destinadas 
ao setor privado. As estradas de ferro repre­
sentaram uma importante atração, mas houve 
muitos outros envolvimentos estrangeiros nos 
mais diversos ramos da economia dos EUA, 
que desde cedo foi acolhendo empresas multi­
nacionais. Automóveis Mercedes, pneus Mi-
chelin e alimentos para bebês da Nestlé já eram 
fabricados naquele país antes de 1914. O tra­
balho mostra que os investimentos estrangei­
ros trouxeram custos e benefícios aos EUA, 
defendendo o ponto de vista de que tiveram 
um efeito positivo para o desenvolvimento do 
País no período de 1776 a 1914. 

Palavras-chave: investimentos estrangeiros, 
países devedores, história econômica dos EUA, 
investimentos internacionais, desenvolvimento 
econômico. 

ABSTRACT 

In 1914 the United States was the world's 
largest debtor nation. From its independence 
to 1914, the level of foreign investment in 
the Uni ted States exceeded the levei of the 
country's investments abroad. T h e article 
documents the changing characteristics of 
the inward foreign investments. It reveals the 
variety of American federal, state, county, 
and city foreign obligations, emphasizing the 
shift over time from the public to the private 
sector. T h e n it turns to what became the 
more important foreign investments, those 
portfolio and direct investments in the p r i ­
vate sector. Railroads were the big attraction, 
but there were far broader foreign invol-
vements in many sectors of the economy. 
Foreign multinational enterprises were pre-
sent. Mercedes cars, Michelin tires, and Nes ­
tlé baby food were made in America before 
1914. T h e article argues that foreign invest­
ments carried with fhem bo th costs and 
benefits. Indeed, it maintains that the inward 
foreign investments had a significant, posi­
tive, impact on U.S. economic development, 
1776-1914. 

Key words : foreign investments, debtor 
nations, U.S. economic history, international 
investments, economic development. 
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E m 1 9 1 4 o s Es t ados U n i d o s e r a m o m a i o r país d e v e d o r d o m u n d o : 

ou seja, a s suas o b r i g a ç õ e s de l o n g o p r a z o pa ra c o m inves t idores e s ­

t r ange i ros s u p e r a v a m a s o b r i g a ç õ e s pa ra c o m inves t idores e s t r a n g e i ­

ros d e q u a l q u e r o u t r o pa í s . 2 O s inves t idores ingleses t i n h a m mais i n ­

v e s t i m e n t o s d e l o n g o p r a z o n o s E U A d o q u e e m q u a l q u e r o u t r o país 

e s t r ange i ro ( d e n t r o o u fora d o I m p é r i o ) . I s to valia t a m b é m para o s 

inves t idores a l emães , h o l a n d e s e s e c a n a d e n s e s . 3 

Se d e f i n i r m o s o status de nação devedora c o m o o de um país cujos r e ­

s iden tes ( i n c l u i n d o suas ins t i tu i ções g o v e r n a m e n t a i s , t a n t o nac iona i s 

c o m o locais) t ê m o b r i g a ç õ e s d e l o n g o p r a z o pa ra c o m n ã o - r e s i d e n t e s 

m a i o r e s do q u e os n ã o - r e s i d e n t e s p a r a c o m eles , e n t ã o , desde a s suas 

o r i g e n s c o m o n a ç ã o i n d e p e n d e n t e a té 1 9 1 4 , o s E U A f o r a m d e v e d o r e s 

e m t e r m o s m u n d i a i s . 

E s t o u d e d i c a n d o c e r t o e spaço às def in ições p o r q u e nes te â m b i t o é 

essencial t e r clareza. Eu de f ino a " d í v i d a e x t e r n a " e o "s ta tus de n a ç ã o 

d e v e d o r a " em s e n t i d o a m p l o , a f im de a b r a n g e r t a n t o o s i n v e s t i m e n t o s 

e s t r ange i ros , e m ações e e m e m p r é s t i m o s , c o m o a s o b r i g a ç õ e s d o se to r 

p r i v a d o , e t a m b é m as d ív idas g o v e r n a m e n t a i s . No m e u c o n c e i t o , o 

"s ta tus d e n a ç ã o d e v e d o r a " i nc lu i t a n t o i n v e s t i m e n t o s d i re tos c o m o i n ­

v e s t i m e n t o s d e portfolio.4 O s " e m p r é s t i m o s e x t e r n o s " p o d e m ser feitos 

2 Mira Wilkins, The History of Foreign Investment in the United States to 1914 (Cambr idge-

Mass., 1989:145). Es tou ,é claro, t ra tando de investimentos brutos ;os Estados Unidos 

ocupavam a pr imeira posição em termos do m o n t a n t e de investimentos estrangeiros 

den t ro de suas fronteiras em 1914. 
3 I d e m : 157, 169, 172 -3 . 

4 Na reun ião de Campinas h o u v e u m a considerável confusão nas definições. Mui tas 

vezes a palavra "dívida e x t e r n a " foi usada no sentido restrito de dívida governa­

mental , enquan to "invest imento estrangeiro" era usado t a m b é m de uma forma restrita 

para referir-se exclusivamente ao inves t imento direto estrangeiro. Eu sempre usei, e 

c o n t i n u o a fazê-lo aqui, a frase " inves t imento estrangeiro de portfolio" para abarcar 

t o d o f inanciamento estrangeiro de longo prazo que não implica controle, inc lu indo 

aplicações acionárias minor i tár ias que não impl icam controle , bônus e notas p r o ­

missórias de mais de um ano de duração e emprést imos de longo prazo. O recebedor 

p o d e ser governamenta l ou não-governamen ta l . N ã o estou sozinha na minha defi­

nição. C o n s e q u e n t e m e n t e , fiquei surpresa ao ler a descrição do C e n t r o de C o r p o ­

rações Transnacionais das N a ç õ e s Unidas de quatro tipos de invest imento pr ivado 

estrangeiro: "(a) emprés t imos bancários; (b) invest imentos diretos estrangeiros; (c) 

invest imentos em portfolio ['usado para denotar os invest imentos em ações q u e não 

confe rem ao investidor cont ro le da empresa em que ele c o m p r o u a part icipação'] ; 
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d i r e t a m e n t e a t ravés dos b a n c o s , ou p o d e m assumi r a f o r m a de t í t u los 

(bonds); e m cada u m dos casos foi a s s u m i d a u m a o b r i g a ç ã o p a r a c o m 

es t range i ros . A expressão n a ç ã o d e v e d o r a — c o m o a e m p r e g o , — t e m 

m a i o r a b r a n g ê n c i a d o q u e a q u i l o q u e n o r m a l m e n t e s e i nc lu i n a " d í v i ­

da e x t e r n a " . C o n t u d o , sob a lguns aspec tos , o m e u c a m p o de in t e r e s se é 

mais res t r i to d o q u e o s aba rcados p o r a q u e l a expressão , u m a v e z q u e 

estarei c o n s i d e r a n d o nes t e a r t i g o s o m e n t e o s i n v e s t i m e n t o s e s t r ange i ros 

de longo prazo, m u i t o e m b o r a o t e m a , " d í v i d a e x t e r n a e d e s e n v o l v i m e n ­

t o e c o n ô m i c o " , possa t a m b é m i n c l u i r o f i n a n c i a m e n t o c o m e r c i a l d e 

c u r t o p r a z o . 5 E m s u m a , para o s p r o p ó s i t o s des te a r t igo , o t e r m o " d í v i d a 

e x t e r n a " será c o n s i d e r a d o s i n ô n i m o d e " i n v e s t i m e n t o e s t r a n g e i r o d e 

l o n g o p r a z o " . 

N a v e r d a d e , p a r e c e - m e d a m a i o r i m p o r t â n c i a q u a n d o d i s c u t i m o s 

e m p r é s t i m o s e x t e r n o s (ou m e l h o r a inda , o b r i g a ç õ e s ex te rnas ) e d e ­

s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o , q u e e s t e j amos seguros sobre a q u i l o q u e 

e s t a m o s e s t u d a n d o . O i n v e s t i m e n t o e s t r ange i ro de l o n g o p r a z o , a b r a n ­

g e n d o dívidas e ações , t a n t o de portfolio c o m o em i n v e s t i m e n t o d i r e t o , 

prec isa ser ana l i sado de u m a f o r m a diferente do f i nanc i amen to c o m e r c i ­

al. O s e m p r é s t i m o s e x t e r n o s c o n s t i t u e m a p e n a s u m t ipo d e i nves t i ­

m e n t o es t range i ro . A " d í v i d a e x t e r n a " p o d e ser def in ida d e u m a f o r m a 

amp la , c o m o n a expressão " n a ç ã o d e v e d o r a " , o u mais restr i ta , c o m o 

e m " e m p r é s t i m o s a p a g a r " . Is to n ã o r e p r e s e n t a s o m e n t e u m j o g o d e 

palavras, po i s , d e p e n d e n d o das def in ições u t i l izadas , as in f luênc ias s o b r e 

o d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o p o d e m ser d i fe rentes . A l g u n s a r t igos 

ap re sen t ados n o C o l ó q u i o d e C a m p i n a s u t i l i z a r a m def in ições b a s t a n t e 

d i fe ren tes das m i n h a s . 

e (d) tomada de emprés t imos no estrangeiro através da colocação nos mercados 

financeiros internacionais de bônus ou tí tulos c o m várias características." CTC 

Reporter, X X V I ( O u t o n o de 1988), 18. (A frase " t í tulos c o m várias características" 

não t e m qualquer definição adicional.) A definição restrita de inves t imento de 

portfolio — c o m o inc lu indo apenas o i t em (c) me parece singular e eu não a ado to . 

Ao longo dos anos, t e n h o usado a expressão inves t imento direto estrangeiro para 

fazer referência àqueles investimentos que represen tam administração e cont ro le , 

ou o potencial para a administração e o cont ro le . Esta definição eqüivale àquela do 

Depa r t amen to de Comérc io dos Estados Un idos . Corporações multinacionais fazem 

investimentos diretos. 

5 Ao enfatizar a dist inção entre invest imentos de l o n g o prazo e f inanciamento c o ­

mercial de cur to prazo, estou adotando uma visão q u e está mui to presente na literatura 

corrente . Ver, p o r exemplo ,Barbara Stallings, Banker to the Third World: U.S. Portfolio 

Investment in Latin America, 1900-1986 (Berkeley, Calif., 1987), passim. 
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U r a o u t r o a s sun to c ruc ia l é o da m o e d a ut i l izadas nas o b r i g a ç õ e s 

e x t e r n a s . U m a d e t e r m i n a d a o b r i g a ç ã o está expressa e m m o e d a loca l 

ou na m o e d a do i nves t i do r e s t r ange i ro? Is to é t ão i m p o r t a n t e h o j e 

c o m o foi n o pa s sado . 6 U m t e r ce i ro p o n t o q u e m e r e c e a t e n ç ã o re fe re -

se às m e d i d a s q u e são e m p r e g a d a s — p a r a " f l u x o s " e " e s t o q u e s " de c a ­

pi ta l (ou " p o s i ç õ e s " ) . H á m u i t o t e m p o q u e t e n h o e s t ado c o n v e n c i d a 

de q u e a ú n i c a f o r m a a p r o p r i a d a de avaliar o status de n a ç ã o d e v e d o r a 

é o de afer i r a s o b r i g a ç õ e s n u m p o n t o do t e m p o ( c o m p u t a n d o os 

d a d o s d o s ass im c h a m a d o s " e s t o q u e s " , " p o s i ç õ e s " o u " n í v e i s " d e inves t i ­

m e n t o ) . E m c o n t r a s t e c o m estes, o s d a d o s dos f l u x o s d e capi ta l a p r e ­

s e n t a m g r a n d e s va r i ações anua i s , e f r e q ü e n t e m e n t e , e m pa r t i cu la r n o 

caso dos i n v e s t i m e n t o s d i re tos , a i n f o r m a ç ã o resu l tan te p o d e ser e n g a ­

n a d o r a . D e v i d o a isso, e n q u a n t o às vezes me refer i re i e spec i f i c amen te a 

f l u x o s d e capi ta l , n o a r t i go c o m o u m t o d o usarei o nível d e o b r i g a ç õ e s 

c o m o i n d i c a d o r d o status d e n a ç ã o d e v e d o r a . 

Es te a r t i g o t ra ta da h i s tó r i a d o s i n v e s t i m e n t o s es t range i ros de l o n g o 

p r a z o n o s E U A , d u r a n t e a p r i m e i r a fase d o País c o m o n a ç ã o d e v e d o r a 

( c o n f o r m e def in ido ac ima , em s e n t i d o a m p l o ) . Ind icare i a s características 

das suas o b r i g a ç õ e s i n t e r n a c i o n a i s ( i n c l u i n d o u m a discussão acerca da 

m o e d a de d e n o m i n a ç ã o das " d í v i d a s " n o r t e - a m e r i c a n a s ) e t en ta re i avaliar 

o s efei tos das o b r i g a ç õ e s e x t e r n a s n o d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o dos 

E U A . A r g u m e n t a r e i — c o m o j á f i z a lhures — q u e os i n v e s t i m e n t o s 

e s t r ange i ros n o s E U A f o r a m i m p o r t a n t e s e c o n t r i b u í r a m d e f o r m a p a l ­

páve l para o sucesso do seu d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o . A d i c i o n a l ­

m e n t e , i nd i ca r e i c o m o o s E U A , e n q u a n t o n a ç ã o d e v e d o r a e m t e r m o s 

m u n d i a i s , t o r n a r a m - s e a o m e s m o t e m p o , e m a l g u n s a n o s i so lados , 

e x p o r t a d o r e s l í qu idos de capitais e , mais i m p o r t a n t e , c o m o as s e m e n ­

tes da sua p o s i ç ã o de n a ç ã o c r e d o r a após a P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l 

f o r a m p lan tadas e x a t a m e n t e n o p e r í o d o e m q u e eles f o r a m a m a i o r 

n a ç ã o d e v e d o r a d o m u n d o . 7 Sus t en t a r e i q u e is to foi p a r t e d o i m p o r -

6 No final do ano de 1987, quase 70 p o r cen to de todos os emprés t imos estrangeiros 

feitos pelos bancos no r t e - amer i canos t i nham "riscos de transferência", definidos 

c o m o "o risco de que os emprestadores sejam incapazes de conver ter os rendimentos 

obt idos em m o e d a local nas moedas necessárias para quitar as suas dívidas inter­

nacionais." Ver James V. H o u p t , " In te rna t iona l Trends for U.S. Banks and Bank ing 

Marke t s " , Federal Reserve System Staff Study 156, May 1988, 17. 
7 Este art igo é baseado em dados de pesquisa coletados para m e u livro The History of 

Foreign Investment in The United States to 1914, publ icado pela Harvard Universi ty 

Press em 1989. O artigo levanta pon tos -chave apresentados no mesmo . Para maiores 
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t a n t e i m p a c t o d o i n v e s t i m e n t o es t range i ro n a h i s tó r i a e c o n ô m i c a d o s 

E s t a d o s U n i d o s . 

2 

Às vésperas da P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l , em 1 o de j u l h o de 1 9 1 4 , a s 

o b r i g a ç õ e s e x t e r n a s d e l o n g o p r a z o dos E U A m o n t a v a m a 7 ,1 b i l h õ e s 

d e d ó l a r e s . 8 N e n h u m a delas era dev ida p a r a g o v e r n o s es t range i ros o u 

agênc ias d e c r é d i t o i n t e r n a c i o n a i s (não havia , s e g u n d o m e u c o n h e c i ­

m e n t o , agênc ias d e c r é d i t o i n t e r n a c i o n a i s e m 1 9 1 4 ) . N u m passado ma i s 

r e m o t o , t i n h a m h a v i d o e m p r é s t i m o s d e g o v e r n o s es t range i ros (do g o ­

v e r n o francês) aos E s t a d o s U n i d o s para f inanc ia r a r e v o l u ç ã o q u e d e u 

o r i g e m à I n d e p e n d ê n c i a . M a s , depois disso, no p e r í o d o aqu i c o n s i d e r a d o , 

t o d o s o s e m p r é s t i m o s t o m a d o s n o e x t e r i o r t i v e r a m o r i g e m p r i v a d a — 

d e pessoas o u empresas . 

A s caracter ís t icas d o s i n v e s t i m e n t o s e s t r ange i ros d e l o n g o p r a z o dos 

E U A sof re ram m u d a n ç a s radicais n o p e r í o d o d e 1 7 7 6 a 1 9 1 4 . E n t r e 

1 7 7 6 e a p r o x i m a d a m e n t e 1 8 7 5 , n o p r i m e i r o s é c u l o d e n a ç ã o i n d e p e n ­

d e n t e , o m a i o r in te resse d o s inves t idores e s t r ange i ro s n o s E U A recaía 

n o s e m p r é s t i m o s a o G o v e r n o . Para a j o v e m n a ç ã o is to i n c l u i u e m p r é s ­

t i m o s para f inanciar a R e v o l u ç ã o A m e r i c a n a , p a r a a judar a las t rear as 

d ív idas federais e es taduais , e para f inanc iar a e x p a n s ã o t e r r i t o r i a l (a 

c o m p r a d a Luis iana) . A n t e s d e 1 7 9 5 , a " d í v i d a e x t e r n a " d o g o v e r n o n a ­

c iona l (isto é , o federal) era d e n o m i n a d a em m o e d a s estrangeiras. D e p o i s 

de 1 7 9 5 (e ao l o n g o de t o d o o p e r í o d o a q u i e s t u d a d o — is to é , a té 

1 9 1 4 ) , a s novas d ív idas d o g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a n o s e m p r e f o r a m 

d e n o m i n a d a s e m dó la res . O d i n h e i r o l e v a n t a d o n o e s t r ange i ro , p o r 

e x e m p l o , pa ra c o m p r a r da F r a n ç a o t e r r i t ó r i o da Luis iana c o r r e s p o n d i a 

a u m a o b r i g a ç ã o e m dólares . E m 1 8 0 3 , n a d a m e n o s q u e 5 6 % d a d ív ida 

d o g o v e r n o federal dos E U A es tavam e m m ã o s es t rangei ras ; estas o b r i ­

gações e r a m quase i n t e i r a m e n t e em dólares (o r e s t an te da " d í v i d a e x t e r ­

n a " , d e n o m i n a d a e m m o e d a s es t rangei ras , fora l i q u i d a d a e m 1 8 1 0 ) . 9 O 

informações, o leitor deve consultar aquele v o l u m e de 1.055 páginas. 

8 Idem: 145. 

9 Idem: 3 5 - 3 6 . A "dívida e x t e r n a " dos E U A — isto é, a dívida d e n o m i n a d a em 

moedas estrangeiras, e a "dívida in terna" , que é a d e n o m i n a d a em dólares n o r t e -

americanos, em contas separadas. A alta p o r c e n t a g e m de 1803 era p r inc ipa lmente 

de "dívida in te rna" que era mant ida no exter ior . 
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p e r c e n t u a l d a d ív ida d o g o v e r n o federa l n o r t e - a m e r i c a n o (dívida p ú ­

blica) i n c o r r i d a n o e x t e r i o r v a r i o u a o l o n g o dos a n o s , r e d u z i n d o - s e a 

z e r o e m 1 8 3 5 , q u a n d o o s E U A l i q u i d a r a m t o d a sua d ív ida nac iona l . Ela 

vo l t a r i a a a u m e n t a r n a d é c a d a d e 1 8 5 0 , antes d a G u e r r a C i v i l . 1 0 C o m o 

acaba de ser ass inalado, a d ív ida p ú b l i c a federal f inanciada do e x t e r i o r a 

p a r t i r d e 1 8 1 0 s e m p r e foi d e n o m i n a d a e m dólares . 

A d ív ida nac iona l dos E U A cresceu a c e n t u a d a m e n t e d u r a n t e a G u e r r a 

Civi l , à m e d i d a em q u e o s gastos bé l icos do G o v e r n o fo ram a u m e n t a n d o . 

E n q u a n t o a C o n f e d e r a ç ã o sulista o b t e v e u m g r a n d e e m p r é s t i m o n o 

e x t e r i o r , a U n i ã o (dos E s t a d o s d o N o r t e ) n ã o teve sucesso e m seus 

p l e i to s de f inanc iamen to e s t r ange i ro . Os cus tos da G u e r r a C iv i l — 

p e l o m e n o s p a r a o l a d o n o r t i s t a — f o r a m p o r t a n t o f inanc iados i n t e r n a ­

m e n t e . C o n t u d o , à m e d i d a q u e a g u e r r a avançava, e q u e o N o r t e foi 

a p a r e c e n d o c o m o o p rováve l v e n c e d o r , o s t í tu los e m c i rcu lação d o 

G o v e r n o F e d e r a l f lu í r am para o e x t e r i o r . Eles e r a m vistos c o m o b o n s 

i n v e s t i m e n t o s . ( T e n d o o p a p e l - m o e d a c o m o lastro legal , estes t í tu los 

e r a m v e n d i d o s a p r e ç o s b a s t a n t e a t r aen te s ; os es t range i ros a p o s t a v a m 

n o r e t o r n o dos E U A a o p a d r ã o m e t á l i c o , o q u e ir ia t r a n s f o r m a r estes 

t í tu los n u m m a g n í f i c o inves t imen to . ) E n q u a n t o a lgumas vendas d e o b r i ­

gações do g o v e r n o federal n o r t e - a m e r i c a n o f o r a m feitas a represen tan tes 

d e capitais e s t r ange i ros n o s E U A , e m m e a d o s dos a n o s 1 8 6 0 , tal c o m o 

e m a n o s a n t e r i o r e s , g r a n d e p a r t e d a d ív ida n a c i o n a l dos E U A m a n t i d a 

no e x t e r i o r hav ia se d i r i g i d o p a r a a í p a r a o p a g a m e n t o de i m p o r t a ç õ e s 

n o r t e - a m e r i c a n a s . D e u m p o n t o d e vista ins t i tuc iona l , isto t e m interesse. 

O grosso das o b r i g a ç õ e s do g o v e r n o n a c i o n a l n o r t e - a m e r i c a n o para 

c o m es t range i ros ao l o n g o dos a n o s (pe lo m e n o s até o i n í c io da d é c a d a 

d e 1870) n ã o e ra o r e su l t ado d e emissões d e t í tu los e m L o n d r e s o u 

q u a i s q u e r o u t r o s lugares , mas s i m d e t ransações comerc i a i s . Estas o b r i ­

g a ç õ e s , t odav ia , não r e su l t avam de f inanciamento c o m e r c i a l a c u r t o 

p r a z o . A f o r m a pe la qua l elas s u r g i a m era a s e g u i n t e : um c o m e r c i a n t e 

e s t r ange i ro p o d e r i a r e c e b e r o b r i g a ç õ e s d o g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a n o 

(securities) em t roca de seus p r o d u t o s ; o c o m e r c i a n t e p o d e r i a e n t ã o , 

a t ravés d e u m b a n q u e i r o c o m e r c i a l o u através d e u m c o r r e t o r d a Bolsa 

1 0 U m a estimativa da época era a de que dois terços da dívida pública nor te -amer icana 

encont ravam-se em p o d e r de estrangeiros em 1859.Trata-se de u m a estimativa que 

eu não acredito esteja correta. Eu acho q u e a po rcen tagem era mu i to mais baixa.Ver 

no m e u livro as pp. 9 4 - 9 5 . Veja-se t a m b é m a página 54, para a porcen tagem da 

dívida federal em mãos estrangeiras em seis anos selecionados entre 1803 e 1853 . 

Estes dados mos t r am variações substanciais nas porcentagens . 
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d e Valores d e L o n d r e s , v e n d e r esses t í tu los . H a v i a u r a m e r c a d o p a r a o s 

t í tulos do g o v e r n o federal n o r t e - a m e r i c a n o em L o n d r e s . Estas o b r i g a ç õ e s 

do g o v e r n o dos E U A passavam a segui r a ser t r ansac ionados na Ing la te r ra 

( e n o C o n t i n e n t e ) ; eles s e t r a n s f o r m a r a m e m i n v e s t i m e n t o s d e l o n g o 

p r a z o pa ra os seus p r o p r i e t á r i o s e s t r a n g e i r o s . 1 1 

D e p o i s d a G u e r r a C i v i l n o r t e - a m e r i c a n a , o G o v e r n o Fede ra l , q u e 

t i n h a t r a n s f o r m a d o p a p e l - m o e d a e m d i n h e i r o legal d u r a n t e o conf l i to , 

estava (tal c o m o fora p rev i s to pe los inves t idores es t range i ros mais p e r s ­

picazes) ans ioso pa ra r e t o m a r o s p a g a m e n t o s e m espéc ie . N o s a n o s 

1 8 7 0 , n u m a ten ta t iva pa ra v o l t a r a o p a d r ã o - o u r o , o g o v e r n o dos E U A 

fez u m esforço especial pa ra c o l o c a r t í tu los d o g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a ­

n o n o e x t e r i o r , e a s v e n d a s n o e s t r ange i ro d e t í tu los d e n o m i n a d o s e m 

d ó l a r d o g o v e r n o federa l a j u d a r a m n a r e t o m a d a dos p a g a m e n t o s e m 

m o e d a metá l i ca . N e s t e p e r í o d o , h o u v e emissões d e t í tu los n o e x t e r i o r . 

E m 1 8 7 9 , n u m a b a s e d e facto, o s E U A v o l t a r a m a o p a d r ã o - o u r o . E m ­

p r é s t i m o s es t range i ros a j u d a r a m a a lcançar este o b j e t i v o . 1 2 

D e 1 8 7 9 a 1 9 1 4 , apenas u m a vez o g o v e r n o federa l dos E U A a p e l o u 

p a r a o s m e r c a d o s de capi ta is es t rangei ros : em 1 8 9 5 . 1 3 E n t r e 1 8 7 9 e 

1 9 1 4 , a lguns t í tu los d o g o v e r n o d a n o r t e - a m e r i c a n o f o r a m m a n t i d o s 

no e x t e r i o r e n e g o c i a d o s nas Bolsas de Valores de L o n d r e s e A m s t e r d ã , 

mas , p o r causa d a taxa d e j u r o s r e l a t i v a m e n t e ba ixa , n ã o f o r a m m u i t o 

a t raentes para os inves t idores es t rangeiros . P o r vo l ta de 1 9 1 4 , o m o n t a n t e 

d e d ív ida d o g o v e r n o federa l n o r t e - a m e r i c a n o m a n t i d a n o e x t e r i o r era 

m u i t o p e q u e n o . 1 4 

O s e m p r é s t i m o s d o s e t o r p ú b l i c o e r a m feitos pe los g o v e r n o s federa l , 

estaduais , distritais e m u n i c i p a i s . A t é aqui , só discut i o r ecu r so do g o v e r n o 

federa l aos f i n a n c i a m e n t o s es t range i ros ; pa ra t o r n a r c o m p l e t o o q u a d r o 

é necessár io levar em c o n t a a d ív ida e x t e r n a do res tan te do se to r p ú b l i c o . 

O s g o v e r n o s estaduais dos E U A f o r a m t o d o s b a s t a n t e at ivos n a c a p t a ç ã o 

d e r ecu r sos n a E u r o p a . E m b o r a t í tu los d e g o v e r n o s es taduais t ivessem 

s ido c o l o c a d o s n o e x t e r i o r d e s d e 1 7 7 6 , o s m a i o r e s e m p r é s t i m o s d e 

1 1 Sobre as finanças na G u e r r a Civil, veja-se no m e u livro as pp. 102-104 . 
1 2 Sobre o vo lume dos títulos do gove rno federal n o r t e - a m e r i c a n o no ex te r io r após 

a G u e r r a Civil, e sobre a ajuda de investidores estrangeiros para a re tomada dos p a ­

gamentos em dinhei ro metá l ico nos anos de 1870, veja-se as pp. 109-113 c 184 -

185. 

1 3 Idem: 185-186 . 

1 4 Idem: 186-189. 
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g o v e r n o s es taduais no e s t r ange i ro a c o n t e c e r a m n o s anos 1 8 3 0 e na 

d é c a d a após a G u e r r a Civ i l . 

I n i c i a l m e n t e , os t í tu los dos g o v e r n o s estaduais f lu í ram para o e x t e r i o r 

c o m o p a g a m e n t o d e m e r c a d o r i a s , o u pa ra fins especula t ivos (ou seja, 

um r e p r e s e n t a n t e de inves t idores es t rangei ros p o d i a c o m p r a r esses t í tulos 

n o s E U A , e m b e n e f í c i o dos seus c l i en tes n o e x t e r i o r ) . P o r vol ta dos 

a n o s 1 8 3 0 , n o e n t a n t o , o s g o v e r n o s es taduais t o r n a r a m - s e versados e m 

c o m e r c i a l i z a r seus t í tu los n o e x t e r i o r ( e s p e c i a l m e n t e n a Ing la te r ra ) ; 

esses t í tulos e r a m d e n o m i n a d o s t an to e m dólares c o m o e m libras. N a q u e ­

l a é p o c a , v á r i o s g o v e r n o s es taduais l e v a n t a r a m so mas cons ide ráve i s em 

m e r c a d o s es t r ange i ros , f a z e n d o c o m q u e o s i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s e m 

t í tu los de g o v e r n o s estaduais se to rnasse o p r i n c i p a l c a m p o de ap l icação 

d e d i n h e i r o n o s Es t ados U n i d o s . A s o b r i g a ç õ e s dos g o v e r n o s estaduais 

n o e x t e r i o r n o s a n o s 1830 s u p e r a v a m e m m u i t o a s d o G o v e r n o Federa l . 

P o r causa disso, n o i n í c i o d a d é c a d a d e 1 8 4 0 , m u i t o s g o v e r n o s estaduais 

v i r a m - s e s o b r e - e n d i v i d a d o s , c o m a o c o r r ê n c i a de vá r io s casos de falta 

d e p a g a m e n t o . O s e m p r é s t i m o s e s t r ange i ro s d e s a p a r e c e r a m . M a s , a 

m a i o r i a dessas i n a d i m p l ê n c i a s foi p o s t e r i o r m e n t e reso lv ida c o m o r e e s -

c a l o n a m e n t o dos d é b i t o s e a r e t o m a d a d o s p a g a m e n t o s . O E s t a d o de 

Mississipi , e n t r e t a n t o , n u n c a p a g o u e , a té h o j e , a sua d ív ida d o s anos 

1 8 3 0 c o n t i n u a p e n d e n t e . 1 5 

N o i n í c i o dos a n o s 1 8 5 0 ( e m 1 8 5 3 ) , c o m base n o s e m p r é s t i m o s d a 

década de 1 8 3 0 , 5 8 % das dívidas estatais n o r t e - a m e r i c a n a s e r a m man t idas 

n o e x t e r i o r . 1 6 N o s anos 1850 h o u v e a lguns novos e m p r é s t i m o s estaduais 

n a E u r o p a , m a s n u m a m a g n i t u d e r e l a t i v a m e n t e p e q u e n a . Ve io e n t ã o a 

G u e r r a C i v i l , e , p o s t e r i o r m e n t e , c o m a r e c o n s t r u ç ã o , o s g o v e r n o s e s ­

taduais v o l t a r a m - s e u m a vez mais p a r a u m a in t ensa c o r r i d a p o r e m ­

p r é s t i m o s n a E u r o p a . U m a v e z q u e , n a m a i o r p a r t e dos casos, o s p a g a ­

m e n t o s dos j u r o s d o s d é b i t o s d o s a n o s 1 8 3 0 t i n h a m sido r e in i c i ados , e 

q u e , e m m u i t o s casos, o p r i n c i p a l dos e m p r é s t i m o s j á t i nha s ido p a g o , 

1 5 Sobre as pr imeiras dívidas estaduais mantidas no estrangeiro, ver op. cit., pp . 32, 3 6 -

37; para dados das dívidas estaduais americanas mantidas p o r estrangeiros entre 

1789 e 1 8 5 3 , i d e m : 5 0 - 5 1 ; p a r a o mac iço cresc imento das dívidas estaduais mantidas 

p o r estrangeiros nos anos de 1830 e os atrasos de pagamento do c o m e ç o dos anos 

de 1840, idem: 5 4 - 5 9 , 6 6 - 7 3 . Existe u m a vastíssima literatura sobre as dívidas esta­

duais nor te -amer icanas , os credores estrangeiros e os atrasos de pagamento.Veja-se, 

p o r exemplo , Wi l l i am A. Scott, The Repudiation of State Debts ( N e w York, 1893); 

R e g i n a l d C. M c G r a n e , Foreign Bondholders and American State Debts ( N e w York, 

1935); e B . U . Ra tchford , American State Debts (Durham, N . C . , 1941). 

16 Wilkins , The History of Foreign Investment in the United States, 76 - 77 . 
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u m a n o v a g e r a ç ã o d e inves t idores es t rangei ros c o m e ç o u a inves t i r n o ­

v a m e n t e e m t í tu los dos g o v e r n o s es taduais n o r t e - a m e r i c a n o s n u m a e s ­

cala c o n s i d e r á v e l . Estes e m p r é s t i m o s e r a m n o r m a l m e n t e d e n o m i n a d o s 

e m dó la res , e m b o r a p u d e s s e m te r u m a taxa fixa d e c â m b i o i n sc r i t a n o 

t í tu lo . N ã o o b s t a n t e , e m m e a d o s d a d é c a d a d e 1 8 7 0 , n ã o p o r causa d e 

p r o b l e m a s d e divisas, mas p o r causa d e u m excess ivo e n d i v i d a m e n t o 

e m p ro j e to s n ã o - p r o d u t o r e s d e r e n d i m e n t o s , h o u v e mais u m a vez g r a n ­

des faltas de p a g a m e n t o . S u b s e q ü e n t e m e n t e , os inves t idores e s t r ange i ros 

passa ram a ev i ta r esses t í tu los de g o v e r n o e s t a d u a i s . 1 7 

T í t u l o s distri tais (county bonds) n o r t e - a m e r i c a n o s f o r a m t a m b é m o c a ­

s i o n a l m e n t e v e n d i d o s n o e x t e r i o r . D a m e s m a f o r m a , a l g u m a s c idades 

dos E U A c o l o c a v a m seus t í tu los d e n o m i n a d o s e m dólares n a E u r o p a . 

N o s a n o s 1 8 5 0 , e m par t i cu la r , f iquei surpresa a o verif icar o n ú m e r o d e 

c idades n o r t e - a m e r i c a n a s q u e t i v e r a m t í tu los seus r e l ac ionados na Bolsa 

de F r a n k fu r t . Essas i nc lu sões só f a r i am s e n t i d o se inves t idores a l e m ã e s 

es t ivessem d e fato c o m p r a n d o t í tu los das c idades n o r t e - a m e r i c a n a s . A o 

l o n g o d o t e m p o a s o b r i g a ç õ e s das c idades f o r a m s e n d o c o l o c a d a s n o 

e x t e r i o r ; n ã o h o u v e sérias falhas de p a g a m e n t o s (os t í tu los das c idades 

m o s t r a r a m - s e i n v e s t i m e n t o s m u i t o m e l h o r e s d o q u e o s dos Es tados ) ; 

mas p o r vo l t a do final do s écu lo X I X , a taxa de j u r o s destes t í tu los u r ­

b a n o s n ã o era a t r a e n t e pa ra os inves t idores e s t r ange i ros , e as i n s t i t u i ções 

f inancei ras nac iona i s d o s E U A já es tavam dispostas a c o m p r a r estes 

papé i s . N o c o m e ç o d o s écu lo X X , N o v a Y o r k era a ú n i c a c i d a d e n o r t e -

a m e r i c a n a q u e c o n t i n u a v a a ser u m a t o m a d o r a ativa n o s m e r c a d o s f i ­

n a n c e i r o s e s t r a n g e i r o s . 1 8 

Ass im, d u r a n t e o p e r í o d o de e x p o r t a ç ã o de capitais em larga escala 

pe la E u r o p a , e n t r e 1 8 8 0 e 1 9 1 4 , os i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s n o s t í tu los 

do se to r p ú b l i c o n o r t e - a m e r i c a n o (federais, es taduais , distri tais e m u ­

nicipais) h a v i a m s e t o r n a d o d e m e n o r i m p o r t â n c i a . N a q u e l a é p o c a , 

t o d a a d ív ida s o b e r a n a dos E U A j á estava d e n o m i n a d a e m dólares . S e 

fôssemos d i scu t i r o s i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros apenas e m t e r m o s d a 

d ív ida púb l i ca , ver i f ica r íamos q u e o s g o v e r n o s n o r t e - a m e r i c a n o s e r a m 

ins igni f icantes c o m o t o m a d o r e s . 

C o n t u d o , p r e c i s a m o s n ã o e s q u e c e r q u e esses g o v e r n o s j á t i n h a m 

s ido g r a n d e s t o m a d o r e s n o passado , e q u e t i n h a m d a d o o r i g e m a u m 

m e c a n i s m o p e l o qua l o s i n v e s t i m e n t o s es t range i ros p u d e r a m e n t r a r n o s 

1 7 I d e m : 9 5 , 103, 110-113 , 187. 
1 8 Idem: 77, 95, 672n.24, 113, 187 -188 . 
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E U A . N o i n í c i o d o século X I X , o s g o v e r n o s estaduais t i n h a m canal izado 

capitais es t rangei ros para n u m e r o s o s t ipos de a t iv idades p rodu t ivas (veja-

s e mais a es te r e spe i to nas pág inas q u e s e g u e m ) . N o c o n t e x t o dos e m ­

p r é s t i m o s g o v e r n a m e n t a i s , é t a m b é m neces sá r io obse rva r as funções 

exercidas pe los g o v e r n o s (nacional ,es taduais e locais) na e c o n o m i a n o r t e -

a m e r i c a n a d o final d o sécu lo X I X e i n í c i o d o sécu lo X X ( 1 8 8 0 - 1 9 1 4 ) . 

Essas a t iv idades l i m i t a v a m - s e a p r o v e r a paz , a o r d e m e o r e spe i to pe los 

c o n t r a t o s , a defesa dos d i re i tos de p r o p r i e d a d e (pa ten tes e marcas c o ­

merc ia i s ) , a p r o t e ç ã o tarifária e ou t r a s m e d i d a s s imilares , e n ã o t i n h a m 

u m a significativa p a r t i c i p a ç ã o d i re ta na p r o d u ç ã o de b e n s e serv iços . A 

ausênc ia d e i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros d e v u l t o e m t í tu los dos g o v e r n o s 

n o r t e - a m e r i c a n o s en t r e 1880 e 1 9 1 4 precisa ser co locada nesse c o n t e x t o . 

N o s E U A era p r i n c i p a l m e n t e o s e t o r p r i v a d o q u e gerava desenvo lv i ­

m e n t o e c o n ô m i c o ; e na p a s s a g e m do sécu lo X I X e pa ra o sécu lo X X , 

q u a n d o o s m a i o r e s v o l u m e s d e capi tais es t rangei ros a p o r t a r a m n o País , 

foi o se to r p r i v a d o q u e a t ra iu a m a i o r fatia desse i n v e s t i m e n t o e x t e r n o . 

O s i n v e s t i m e n t o s es t range i ros nas soc i edades a n ô n i m a s n o r t e - a m e r i c a ­

nas f o r a m o p r i n c i p a l fa tor r e sponsáve l pe la t r a n s f o r m a ç ã o dos E U A na 

m a i o r n a ç ã o d e v e d o r a d o m u n d o e m 1 9 1 4 . 

3 

D u r a n t e t o d a a h i s tó r i a dos E U A h o u v e i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s 

n o se to r p r i v a d o . N a v e r d a d e , e m 1 8 0 3 , u m t e r ç o d e todo o capi ta l das 

soc iedades a n ô n i m a s era c o n t r o l a d o d e f o r a . 1 9 Is to p o d e impress iona r , 

mas , n a q u e l a é p o c a o s E U A n ã o e r a m a inda u m país d o m i n a d o p o r tais 

soc i edades . E is to significava q u e os inves t idores es t range i ros f o r n e c i a m 

o capi ta l p a r a as m a i o r e s empresas n o r t e - a m e r i c a n a s . 

D e s d e o s p r i m ó r d i o s da R e p ú b l i c a n o r t e - a m e r i c a n a , o s capitais e s ­

t r ange i ros e n t r a r a m no País t a n t o s o b a f o r m a de p a r t i c i p a ç õ e s c o m o 

de i n v e s t i m e n t o d i re to . Eles se d e s t i n a v a m a um l e q u e de di ferentes 

a t iv idades , d e s d e a c o m p r a de te r ras a té os b a n c o s , dos t r anspo r t e s à 

i n d ú s t r i a m a n u f a t u r e i r a . C h e g a v a m pe los mais diversos c a m i n h o s . O 

q u e v i s i v e l m e n t e p e r m a n e c e u a u s e n t e n o s p r i m e i r o s a n o s f o r a m a s 

emissões d e capi ta l n o es t range i ro . 

O s p r i m e i r o s i n v e s t i m e n t o s e s t r ange i ro s n o s e t o r d e t r a n s p o r t e s 

d e s t i n a r a m - s e à navegação fluvial e aos canais. Estes i nves t imen tos f o r a m 

feitos p r i n c i p a l m e n t e p o r r e p r e s e n t a n t e s de inves t idores es t range i ros 

1 9 I d e m : 3 7 . 
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n o s E U A . A p r i m e i r a fe r rovia n o r t e - a m e r i c a n a l is tada na B o l s a de 

Valores de L o n d r e s data de 1 8 3 8 , 2 0 mas foi só em 1 8 5 2 q u e se e m i t i u o 

p r i m e i r o t í t u l o f e r rov iá r io n o r t e - a m e r i c a n o e m L o n d r e s . 2 1 T e m p o s 

d e p o i s , e s p e c i a l m e n t e após a G u e r r a Civ i l , as ferrovias do País i r i a m 

t o r n a r - s e a p r i n c i p a l a t ração pa ra os inves t idores e s t r a n g e i r o s . 2 2 F r e ­

q ü e n t e m e n t e , n o s anos p o s t e r i o r e s à G u e r r a C i v i l h o u v e l a n ç a m e n t o s 

d e novas ações n o ex t e r i o r , m a s , a o m e s m o t e m p o , o s t í tu los f e r r o v i á ­

r ios j á ex i s t en tes c o n t i n u a v a m s e n d o n e g o c i a d o s . E n q u a n t o q u e an t e s 

da G u e r r a C i v i l o s t í tu los das ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s e r a m f r e ­

q ü e n t e m e n t e t ransfer idos p a r a fora d o País e m p a g a m e n t o das c o m p r a s 

de t r i l hos , i s to d e i x o u de ser c o m u m após a q u e l e conf l i to . As fer rovias 

f o r a m t ão i m p o r t a n t e s n a v i n d a d e capi tal e s t r ange i ro para o s E U A q u e 

a lguns a u t o r e s j á a r g u m e n t a r a m q u e é poss ível l im i t a r a análise d o s i n ­

v e s t i m e n t o s es t range i ros d e m e a d o s d o s écu lo X I X e m d ian te , c o n c e n ­

t r a n d o a s o m e n t e n o se to r f e r r o v i á r i o . 2 3 E u n ã o p a r t i l h o desta o p i n i ã o . 

E m b o r a o s i n v e s t i m e n t o s fe r rov iá r ios ex i j am a t e n ç ã o , o s i n v e s t i m e n t o s 

es t range i ros f o r a m m u i t o ma i s a m p l o s . C o n t u d o , d e f o r m a a l g u m a d e ­

sejo s u b e s t i m a r a c o n t r i b u i ç ã o do capi ta l e s t r ange i ro no d e s e n v o l v i ­

m e n t o das ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s . 

O c o m é r c i o d e t í tu los fe r rov iá r ios dos E U A era t ão g r a n d e q u e 

c h e g o u a have r u m a seção separada da Bolsa de Valores de L o n d r e s p a r a 

as t r ansações desses t í tu los . O va lo r n o m i n a l t o t a l das ações de fer rovias 

n o r t e - a m e r i c a n a s co t adas n a Bolsa d e Valores d e L o n d r e s a l c a n ç o u 

U S $ 8 , 4 b i lhões e m 1 9 1 3 , r e p r e s e n t a n d o cerca d e 4 2 % d o capital n o m i n a l 

de todas as empresa s fer roviár ias dos E U A . 2 4 (Esta cifra não ref le te a 

2 0 Tratava-se da ferrovia C a m d e n and Amboy. Idem: 66. 
2 1 Idem: 79 . 

2 2 O m e l h o r livro sobre invest imentos ingleses nas ferrovias nor te -amer icanas é o de 

Doro thy Adler, British Investment in American Railways (Charlottesville, 1970). Augustus 

J .Veenendaal está t e rminando um livro sobre invest imentos alemães nas ferrovias 

nor te -amer icanas . N ã o há u m a única obra sobre part icipações alemãs nas ferrovias 

americanas, e m b o r a livros sobre H e n r y Villard e sobre o Deu t sche B a n k sejam 

especia lmente úteis neste aspecto. C l e o n a Lewis, America's Stake in International 

Investment (Washington, 1938) p e r m a n e c e útil em relação a todos os invest imentos 

estrangeiros nos Estados Un idos , embora eu tenha achado que o seu t r a t amento das 

ferrovias esteve longe de ser comple to . H o u v e grandes investimentos sobre os quais 

ela nada sabia. 

2 3 Ver, p o r exemplo,Jeffrey G.Wil l iamson, American Growth and the Balance of Payments, 

1820-1913 (Chapei H i l l - N C , 1964), 9 7 , 1 1 5 - 1 5 8 . 

24 Wi lk ins , The History of Foreign Investment in the United States, 2 9 1 . 
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p a r t i c i p a ç ã o b r i t â n i c a n o s t í tu los d e p r o p r i e d a d e das ferrovias n o r t e -

a m e r i c a n a s , m a s m o s t r a a fac i l idade c o m q u e u m inves t idor b r i t â n i c o 

p o d i a c o m p r a r t í tu los n o r t e - a m e r i c a n o s ) . N a d a m e n o s q u e 5 7 % d e 

t o d o s os t í t u los fe r rov iá r ios c o t a d o s na Bolsa de Valores de A m s t e r d ã 

e m 1 8 7 5 e r a m d e ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s . 2 5 A s d e b ê n t u r e s das fer­

rovias n o r t e - a m e r i c a n a s e r a m mais p o p u l a r e s n o es t r ange i ro d o q u e 

suas ações , mas a m b o s esses t í tu los f o r a m s e n d o a d q u i r i d o s p o r inves t i ­

do res e s t r ange i ro s . N o f i n a l d o s écu lo X I X , mais d a m e t a d e das ações 

de ferrovias t ão i m p o r t a n t e s c o m o a P e n n s y l v a n i a R a i l r o a d (52%), a 

Ill inois C e n t r a l (65%) e a Louisvi l le & Nashv i l l e (75%) e r a m cont ro ladas 

p o r e s t r a n g e i r o s . 2 6 

Para a t i n g i r os m e r c a d o s f inancei ros es t range i ros e atrair capi tal do 

ex t e r io r , os a d m i n i s t r a d o r e s das ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s , s e g u i n d o 

os c o n s e l h o s dos b a n q u e i r o s de i n v e s t i m e n t o s , c h e g a v a m a d e n o m i n a r 

seus t í tu los em libras ou em francos . M a s , a m a i o r p a r t e dos t í tu los das 

ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s era d e n o m i n a d a e m dólares (pois e r a m n e ­

g o c i a d o s t a n t o n o s E U A c o m o n o e x t e r i o r ) . M u i t o s t í tu los d e ferrovias 

n o r t e - a m e r i c a n a s t i n h a m c l á u s u l a s - o u r o — ou seja, os j u r o s e / o u o 

p r i n c i p a l e r a m pagáveis e m o u r o . F r e q ü e n t e m e n t e , a t r ibu ía - se u m a taxa 

f i xa de c â m b i o à s d e b ê n t u r e s . 

G r a n d e s quan t i a s d e d i n h e i r o e s t r ange i ro f o r a m des t inadas a o f i n a n ­

c i a m e n t o das ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s . O grosso dos e m p r é s t i m o s 

es t range i ros a s s u m i u a f o r m a d e d e b ê n t u r e s , e m b o r a t a m b é m h o u v e s s e 

a lguns c r éd i to s b a n c á r i o s ( f r e q ü e n t e m e n t e pagos aos b a n q u e i r o s e s t r an ­

geiros após a sua secur i t ização) . De l o n g e , a m a i o r pa r t e dos inves t imentos 

estrangeiros nas ferrovias no r t e - amer i canas foi do t ipo portfolio — ou seja, 

tratava-se de inves t imentos feitos exc lus ivamente c o m o propós i to de ob te r 

r e t o r n o f i n a n c e i r o . H o u v e , n o e n t a n t o , a lguns inves t imentos diretos c o m 

as o p e r a ç õ e s das ferrovias s e n d o c o n t r o l a d a s de fora. Ma i s i m p o r t a n t e , 

p e l o fato desses i n v e s t i m e n t o s t e r e m sido i m e n s o s , f r e q ü e n t e m e n t e os 

inves t idores e s t r ange i ros — através de d i r e to res e , d e p o i s de atrasos n o s 

p a g a m e n t o s , p o r m e i o de " c o m i t ê s de p r o t e ç ã o " (protective committees) 

— c h e g a r a m a inf lu i r c o n c r e t a m e n t e no d e s e n v o l v i m e n t o das ferrovias 

n o r t e - a m e r i c a n a s . A n o ç ã o de inves t idores es t range i ros c o m p l e t a m e n t e 

passivos nas ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s n ã o passa d e u m m i t o . 2 7 O u 

2 5 I d e m : 2 0 3 . 

2 6 Idem: 195. 

2 7 Idem: 2 0 7 - 2 2 8 . 
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seja, m e s m o q u a n d o o s i n v e s t i m e n t o s f o r a m d o t i p o portfolio, c o m o 

p a r e c e t e r s ido o caso da m a i o r i a , e x i s t e m ampla s ev idênc ias de q u e os 

inves t idores e s t r ange i ros , ou seus r e p r e s e n t a n t e s , e s t i ve ram e n v o l v i d o s 

n o s esforços pa ra t e n t a r a u m e n t a r os d i v i d e n d o s e d i m i n u i r pe rdas . O 

f i n a n c i a m e n t o das ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s foi u m processo e s p o n t â ­

n e o e n ã o r e g u l a d o ; r epe t ida s vezes os inves t idores es t rangei ros v i r a m -

se às vol tas c o m desfa lques e fraudes. Os inves t idores mais p r u d e n t e s 

t i n h a m caute la . Inves t idores es t range i ros c u i d a d o s o s e b e m - i n f o r m a -

dos g a n h a r a m d i n h e i r o ; mas m u i t o s o u t r o s inves t idores d e i x a r a m d e 

fazê- lo . 

E m b o r a as ferrovias ( c o m o se tor ind iv idua l ) t ivessem a t ra ído a m a i o r 

p a r t e d o s capitais v i n d o s d o ex t e r i o r , m u i t o s o u t r o s se tores t a m b é m 

in t e r e s sa r am inves t idores es t rangei ros . O s i n v e s t i m e n t o s e u r o p e u s e m 

ter ras f o r a m c o n t í n u o s , e m b o r a sujeitos a f luxos e ref luxos. Em n e n h u m 

p e r í o d o , c o n t u d o , c h e g o u a haver q u a l q u e r p e r c e n t a g e m significativa 

d a vasta q u a n t i d a d e d e ter ras n o r t e - a m e r i c a n a s e m m ã o s d e es t rangei ros . 

A p e s a r disso, o s i n v e s t i m e n t o s nes te c a m p o f o r a m e m cer tas ocas iões 

s u f i c i e n t e m e n t e c o n s p í c u o s para p r o v o c a r amp la s i r r i t ações púb l i cas , e 

e s t i m u l a r a p r o m u l g a ç ã o de leis sob re a p r o p r i e d a d e i m o b i l i á r i a a l i e ­

n ígena , p r o i b i n d o ou r e s t r i ng indo as aquis ições de terras p o r es t rangeiros . 

N o s p r i m e i r o s a n o s d a R e p ú b l i c a n o r t e - a m e r i c a n a , foi i m p o r t a n t e 

a p a r t i c i p a ç ã o es t r ange i ra na p r o p r i e d a d e de b a n c o s dos E U A . O p r i ­

m e i r o b a n c o d e v e r d a d e d o País, o B a n k o f N o r t h A m e r i c a , d e Filadélfia, 

foi f i nanc i ado d o e x t e r i o r . 2 8 D a m e s m a f o r m a , h o u v e cons ide ráve i s 

interesses es t rangei ros ( p r i n c i p a l m e n t e b r i t ân icos ) n a f o r m a ç ã o d o B a n k 

o f t h e U n i t e d States ( 1 7 9 1 - 1 8 1 1 ) e n o S e c o n d B a n k o f t h e U n i t e d 

States ( 1 8 1 6 - 1 8 3 6 ) b e m c o m o e m seu sucessor ( 1 8 3 6 - 1 8 4 1 ) . O s i s tema 

b a n c á r i o n o r t e - a m e r i c a n o , v e i o n o e n t a n t o a t o r n a r - s e d e p r o p r i e d a d e 

n a c i o n a l e , p o r vol ta d e 1 9 1 4 , e m apenas u m a c idade dos E U A , C h i c a g o , 

o m a i o r b a n c o era es t rangei ro . E , m e s m o em C h i c a g o , havia c o n c o r r e n t e s 

n o r t e - a m e r i c a n o s . 2 9 O s b a n c o s es t rangei ros n o s E U A , n o final d o sécu lo 

X I X e c o m e ç o d o s écu lo X X , es tavam e n v o l v i d o s e m mui t a s a t iv idades 

d i fe ren tes , mas t i n h a m m a i o r p a r t i c i p a ç ã o nas t r ansações i n t e r n a c i o n a i s 

n o r t e - a m e r i c a n a s d o q u e e m at ividades bancá r i a s p u r a m e n t e i n t e r n a s . 3 0 

2 8 I dem: 2 9 . 
2 9 Esse banco era o Bank of Mont rea l . Ver Mira Wi lk ins , "Banks over Borders: S o m e 

Evidence from T h e i r P re -1914 H i s t o r y " , e m Geoffrey J o n e s , e d . ,Banks as Multinatio-

nals (London, 1990), 2 1 7 - 2 4 7 . 

3 0 Ibid.,e Mira Wilk ins ,"Fore ign Banks and Foreign Inves tment in the U n i t e d States", 
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P r a t i c a m e n t e t o d o s o s setores da e c o n o m i a n o r t e - a m e r i c a n a a t ra í ram 

p e l o m e n o s a l g u n s i n v e s t i m e n t o s es t range i ros . H o u v e apl icações e m 

áreas florestais e em a l g u m a m e d i d a em serrarias. O e n v o l v i m e n t o es t ran­

ge i ro n a a g r i c u l t u r a a b a r c o u u m a m p l o l e q u e d e a t iv idades , das p l a n t a ­

ções d e a l g o d ã o a o a r roz . O s in teresses n o p r o c e s s a m e n t o d e p r o d u t o s 

agr ícolas f o r a m em a lguns p e r í o d o s m u i t o signif icat ivos. A P i l l sbu ry -

W a s h b u r n , o m a i o r p r o d u t o r n o r t e - a m e r i c a n o d e fa r inha , era d e p r o ­

p r i e d a d e b r i t â n i c a e m fins d o s écu lo X I X ( r e c e n t e m e n t e , a P i l l sbury 

passou de n o v o a ser de p r o p r i e d a d e b r i t ân ica , c o m a sua c o m p r a pela 

G r a n d M e t r o p o l i t a n — o q u e de ixa os h i s t o r i ado re s c o m u m a sensa­

ç ã o de déjà vu). Na p e c u á r i a , do final do sécu lo X I X , os inves t idores 

b r i t â n i c o s f o r a m os p r inc ipa i s i n o v a d o r e s na t r a n s f o r m a ç ã o de pas ta ­

gens na tu ra i s e m fazendas d e g a d o . U m a das q u a t r o empresas l íderes n o 

e n l a t a m e n t o d e c a r n e n o s E U A era d e p r o p r i e d a d e b r i t ân i ca n o final 

d o sécu lo X I X . E m c e r t o m o m e n t o , a lgumas das p r i n c i p a i s cervejar ias 

d a A m é r i c a f o r a m c o n t r o l a d a s p o r empresas b r i t ân icas . A p e n a s e n t r e 

1 8 8 8 e 1 8 9 1 , 2 4 f i rmas b r i t ân icas a d q u i r i r a m a p r o x i m a d a m e n t e o i t e n ­

ta cervejar ias n o r t e - a m e r i c a n a s e duas m a l t a r i a s . 3 1 

A s indús t r i a s m i n e r a d o r a s dos E U A f u n c i o n a r a m c o m o u m i m ã para 

o s capitais e s t r ange i ros , q u e f o r a m inves t idos em m i n a s de o u r o e p ra ta , 

fe r ro , c a r v ã o , c o b r e , c h u m b o e z i n c o , e na p r o d u ç ã o de fosfato, b ó r a x e 

p e t r ó l e o . U m a e m p r e s a c o n t r o l a d a pe los R o t h s c h i l d foi p r o p r i e t á r i a 

p o r u m c u r t o p e r í o d o d e 2 5 % das ações d a m a i o r e m p r e s a m i n e r a d o r a 

de c o b r e , a A n a c o n d a . E m p r e s a s es t rangeiras p a r t i c i p a r a m no p r o c e s ­

s a m e n t o de m i n é r i o s n o r t e - a m e r i c a n o s e c u i d a r a m de sua e x p o r t a ç ã o . 

P o r vol ta de 1 9 1 4 , a R o y a l D u t c h Shel l estava p r e p a r a d a para t o r n a r - s e 

u m a das m a i o r e s empresa s de p e t r ó l e o n o r t e - a m e r i c a n a s ; ela estava se 

t o r n a n d o u m a e m p r e s a i n t e g r a d a d e p e t r ó l e o n o s E U A , a b r a n g e n d o 

a t iv idades d o p o ç o a o c o n s u m i d o r (possuía a té m e s m o pos tos d e g a ­

so l ina) . 

E m m u i t o s r a m o s indus t r i a i s , empresas es t rangei ras e n t r a r a m para 

v e n d e r n o m e r c a d o n o r t e - a m e r i c a n o . E m 1 8 0 2 , o s f u n d a d o r e s d a D u 

P o n t u sa r am capital es t rangei ro (a empresa r a p i d a m e n t e t o r n o u - s e n o r t e -

a m e r i c a n a , s e g u i n d o u m p r o c e s s o d e nac iona l i z ação f r e q ü e n t e m e n t e 

p r e s e n t e n a h i s t ó r i a e c o n ô m i c a d o s E U A ) . O s p r i m e i r o s t r i lhos d e fe r ­

em R o n d o C a m e r o n and V.I .Bovykin, eds., International Banking 1870-1914 ( N e w 

York, 1991), 2 3 3 - 2 5 2 . 

31 Wilkins , The History of Foreign Investment in the United States, 3 2 5 . 
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r o f ab r i cados n a A m é r i c a f o r a m p r o d u z i d o s p o r u m a e m p r e s a c o n t r o ­

lada p o r inves t idores e s t r ange i ros . H o u v e a i n d a o u t r o s i n v e s t i m e n t o s 

p r e c o c e s n a i n d ú s t r i a n o r t e - a m e r i c a n a , mas foi n o final d o sécu lo X I X 

e c o m e ç o d o sécu lo X X q u e o s e m p r e e n d i m e n t o s es t range i ros p a r t i c i ­

p a r a m d e f o r m a mais i n t ensa n a subs t i tu ição d e i m p o r t a ç õ e s dos E U A . 

E m a lguns p o u c o s r a m o s , a s empresas m u l t i n a c i o n a i s t i v e r a m u m 

p a p e l d o m i n a n t e . U m destes foi a fabr icação d e fios: p o r vo l ta d e 1 9 1 4 , 

mais d e do i s t e rços d o s fios d e a l g o d ã o feitos n a A m é r i c a e r a m p r o d u z i ­

d o s p o r dois g r u p o s b r i t â n i c o s c o m v á r i o s e s t a b e l e c i m e n t o s . O ú n i c o 

f a b r i c a n t e da p r i m e i r a fibra artificial, o r ayon , n o s E U A em 1 9 1 4 foi 

u m a e m p r e s a b r i t ân i ca . F i r m a s es t rangeiras f o r a m i n o v a d o r a s n a n o v a 

i n d ú s t r i a e l e t r o - q u í m i c a q u e su rg iu e m t o r n o d e N i a g a r a Falls, e m 

N o v a York . N o r a m o d e ani l inas , empresas a l emãs — p r i n c i p a l m e n t e 

na c o m e r c i a l i z a ç ã o — a s s u m i r a m a d ian te i ra . Em m u i t o s o u t r o s r a m o s , 

d o s a u t o m ó v e i s ( o M e r c e d e s era f ab r i cado n a A m é r i c a ) aos p n e u s d e 

b o r r a c h a ( a M i c h e l i n t eve u m a fábrica n o s E U A an tes d a P r i m e i r a 

G u e r r a M u n d i a l ) e aos a l i m e n t o s infant is (a N e s t l é era p r o d u t o r a dos 

m e s m o s no n o r t e do es tado de N o v a York) , a s m u l t i n a c i o n a i s estrangeiras 

j á p a r t i c i p a v a m d o s u p r i m e n t o d a d e m a n d a n o r t e - a m e r i c a n a . 

O s inves t imen tos es t rangeiros n a indús t r ia q u e t i ve ram g randes c o n ­

seqüências e r a m e m sua ma io r i a inves t imentos diretos. M a s h o u v e t a m b é m 

inves t imen tos e m ações e , p r i n c i p a l m e n t e n o i n í c i o d o sécu lo X X , a s 

ma io res empresas indust r ia is n o r t e - a m e r i c a n a s es tavam v e n d e n d o seus 

t í tulos no e x t e r i o r e em busca de inves t imen tos es t rangeiros . 150 m i ­

lhões de dólares do capital da U n i t e d States Steel C o r p o r a t i o n p r o v i n h a m 

d o e x t e r i o r e m 1 9 1 4 (trata-se u m a s o m a i m p r e s s i o n a n t e até r eco rda r 

q u e esta foi a p r i m e i r a empresa n o r t e - a m e r i c a n a c o m capital de um b i ­

lhão de dólares) . 

N o s serviços , o s inves t idores es t rangeiros t a m b é m es t iveram presen tes . 

E m p r e s a s b r i t ân icas de s egu ros c o n t r a i n c ê n d i o s e s egu ros m a r í t i m o s 

v i e r a m para o s E U A l o g o n o i n í c i o d o s écu lo X I X ; o n ú m e r o delas foi 

c r e s c e n d o à m e d i d a q u e avançava o século , e a elas se j u n t a r a m empresas 

d e seguros d e o u t r o s países. M u i t a s c o m p a n h i a s es t range i ras d e seguros 

c o n t r a i n c ê n d i o e de seguros m a r í t i m o s es t rangei ras v e n d e r a m apól ices 

e f ize ram i n v e s t i m e n t o s n o s E U A . Essas e m p r e s a s e r a m todas m u l t i ­

nac iona i s . O m e s m o o c o r r i a c o m as f i rmas de c o n t a b i l i d a d e b r i t ân i ca s 

q u e s e a r r i s ca r am a e n t r a r no m e r c a d o dos E s t a d o s U n i d o s . Elas v i e r a m 

p r i m e i r o para c o n t r o l a r as c o n t a s das empresas b r i t ân i ca s q u e es tavam 

c o m p r a n d o cervejar ias n o r t e - a m e r i c a n a s , e d e p o i s a q u i p e r m a n e c e r a m , 

t o r n a n d o - s e l íderes n o r a m o . N ã o h o u v e m u i t o s i n v e s t i m e n t o s d i r e to s 
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es t range i ros no c o m é r c i o varejista dos E U A , mas , o s m a i o r e s varejistas 

n o r t e - a m e r i c a n o s , c o m o a U n i t e d C iga r ; a Sears R o e b u c k ; a W o o l w o r t h ; 

e S.S. Kresge , l e v a n t a r a m d i n h e i r o na E u r o p a . 

N o s se rv iços d e t e l e c o m u n i c a ç õ e s , a subs id iár ia d e u m a e m p r e s a 

b r i t â n i c a , a M a r c o n i Wi re l e s s T e l e g r a p h C o m p a n y of A m e r i c a , foi a 

i n o v a d o r a nas c o m u n i c a ç õ e s p o r r á d i o nos E U A , e era, p o r vol ta de 

1 9 1 4 , a e m p r e s a d o m i n a n t e na n a s c e n t e i n d ú s t r i a de r ád io a m e r i c a n a . 

Em te le fonia e e n e r g i a e lé t r i ca , o s g r a n d e s i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros 

e r a m h a b i t u a l m e n t e de n a t u r e z a a c i o n á r i a (a A m e r i c a n T e l e p h o n e & 

T e l e g r a p h l e v a n t o u somas vu l tosas no ex t e r io r , e o m e s m o f izeram 

o u t r a s empresas d e u t i l i dade p ú b l i c a in tens ivas e m capi ta l) . 

E u p o d e r i a c o n t i n u a r r e l a c i o n a n d o m u i t o s o u t r o s i n v e s t i m e n t o s e s ­

t r ange i ro s — d i r e to s ou em ações — q u e f o r a m se a c u m u l a n d o no f i ­

na l d o s écu lo X I X e i n í c i o d o s é c u l o X X . F r e q ü e n t e m e n t e , o s e s tudos 

sobre i n v e s t i m e n t o es t rangei ro n o s E U A t ê m se vo l t ado para os p r ime i ros 

três q u a r t o s d o s écu lo X I X . C o n t u d o , o s i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros 

q u e v i e r a m para o s E U A n a q u e l a s décadas a c a b a r a m m i n i m i z a d o s pe los 

i n v e s t i m e n t o s p o s t e r i o r e s . A q u a n t i d a d e de d i n h e i r o e s t r ange i ro e n ­

t r a d o n o s E U A n o s c i n q ü e n t a a n o s an tes d a P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l 

foi i m e n s a , e a e c o n o m i a n o r t e - a m e r i c a n a em c r e s c i m e n t o a b s o r v e u 

v o r a z m e n t e este capi ta l do e x t e r i o r . Para c o l o c a r o v o l u m e dos inves ­

t i m e n t o s e s t r ange i ros n o s E U A e m perspec t iva , basta l e m b r a r q u e o s 

7 ,1 b i l h õ e s d e dó la res inves t idos d o e x t e r i o r r e p r e s e n t a v a m e m 1 9 1 4 

quase 2 0 % d o P r o d u t o N a c i o n a l B r u t o n o r t e - a m e r i c a n o d a q u e l e a n o . 3 2 

O s i n v e s t i m e n t o s es t range i ros n o s E U A es tavam l o n g e d e ser i r r i s ó ­

r i o s . 3 3 

4 

Q u a i s f o r a m o s efei tos d e t o d o s estes i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros n o 

d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o d o s E U A ? Q u a l foi a i m p o r t â n c i a deles? 

M i n h a pesqu i sa l e v o u - m e à c o n c l u s ã o de q u e o s i n v e s t i m e n t o s e s t r an ­

ge i ros c o n t r i b u í r a m de m a n e i r a f u n d a m e n t a l para o p rog res so e c o n ô ­

m i c o n o r t e - a m e r i c a n o , e de q u e eles t a m b é m p r o p i c i a r a m a base para 

3 2 I dem: 6 2 5 . 
3 3 Os detalhes sobre todos estes invest imentos p o d e m ser encont rados cm m e u livro. 

A maior ia dos l ivros-texto de história e conômica dos E U A , na m i n h a opinião, não 

pres taram a devida a tenção aos grandes investimentos estrangeiros feitos no País no 

f ina l do século X I X e c o m e ç o do século X X . 
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a t r a n s f o r m a ç ã o dos E U A , n a P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l , d e u m a n a ç ã o 

d e v e d o r a e m c r e d o r a nas con t a s i n t e r n a c i o n a i s . 3 4 

D e s d e o i n í c i o da n a ç ã o n o r t e - a m e r i c a n a , os i n v e s t i m e n t o s e s t r a n ­

geiros m o s t r a r a m - s e ú te is . C o m o j á foi m e n c i o n a d o , a p r ó p r i a R e v o l u ­

ção A m e r i c a n a foi f inanc iada p o r capitais e s t r ange i ros , p r i n c i p a l m e n t e 

e m p r é s t i m o s franceses. Q u a n d o nosso p r i m e i r o S e c r e t á r i o d e T e s o u r o , 

e p r i n c i p a l f o r m u l a d o r da po l í t i ca e c o n ô m i c a n o r t e - a m e r i c a n a , A l e -

x a n d e r H a m i l t o n , t e n t o u ga ran t i r u m a base para o c r é d i t o p ú b l i c o , e le 

a l m e j o u c o n s o l i d a r as d ív idas nac iona i s e es taduais . O seu p r o g r a m a 

fiscal foi s o c o r r i d o p o r f i n a n c i a m e n t o h o l a n d ê s . Da m e s m a m a n e i r a , a 

e x p a n s ã o t e r r i t o r i a l dos E U A até suas fronteiras a tuais t e r ia s ido i m ­

possível s e m o passo i n t e r m e d i á r i o da c o m p r a do t e r r i t ó r i o da Luis iânia , 

e esta c o m p r a foi facil i tada p o r e m p r é s t i m o s es t range i ros (b r i t ân icos e 

h o l a n d e s e s ) . T e r i a esse a p o i o d o capi ta l e s t r ange i ro c r i a d o u m a n a ç ã o 

d e p e n d e n t e ? Assim p a r e c e u para a lguns c o n t e m p o r â n e o s , mas o g o v e r n o 

n o r t e - a m e r i c a n o p ô d e h o n r a r seus c o m p r o m i s s o s f inance i ros c o m p o u ­

co esforço. 

M o s t r a m o s a n t e r i o r m e n t e q u e a d ív ida dos g o v e r n o s estaduais e x e r ­

c e u u m a subs tant iva a t r ação para o s inves t idores es t range i ros , e spec ia l ­

m e n t e na década de 1 8 3 0 e n o s anos i m e d i a t a m e n t e pos te r io res à G u e r r a 

Civ i l . E m pa r t i cu l a r d u r a n t e o s a n o s 1 8 3 0 , o s g o v e r n o s es taduais d i s p u ­

t a r am a instalação de bancos , c o m p a n h i a s de canais e ferrovias, o f e r e c e n d o 

u m a base pa ra o f i n a n c i a m e n t o das a t iv idades d o s e t o r p r i v a d o . R e ­

c o n h e c i a - s e q u e seria difícil a t ra i r d i n h e i r o d o e x t e r i o r e m larga escala 

para tais e m p r e e n d i m e n t o s ; p o r causa disso os g o v e r n o s estaduais a t u a r a m 

n o s e n t i d o d e atrair r ecu r sos d o e x t e r i o r para elas. O s Es t ados p o d i a m 

t o m a r e m p r é s t i m o s , u m a vez q u e o s inves t idores es t range i ros a c r e d i t a ­

v a m q u e o s g o v e r n o s es tavam e m m e l h o r p o s i ç ã o e m re lação a o r i s co 

d e c r é d i t o d o q u e d e s c o n h e c i d a s empresas p r ivadas . O s g o v e r n o s e s ­

taduais a j u d a r a m a p r o m o v e r as a t iv idades p r o d u t i v a s n o s E U A através 

d e i n v e s t i m e n t o s bás icos e m in f r a - e s t ru tu ra . Q u a n d o o s Es t ados su s ­

p e n d e r a m seus p a g a m e n t o s , o s n o r t e - a m e r i c a n o s a i n d a f i c a r a m c o m o s 

m e l h o r a m e n t o s bás icos . 

Se os inves t idores es t range i ros p e r d e r a m d i n h e i r o , os n o r t e - a m e r i ­

canos g a n h a r a m . D e q u a l q u e r f o r m a , a m a i o r i a dos Es t ados p o s t e r i o r ­

m e n t e r e n e g o c i o u suas d ív idas e r ea s sumiu os p a g a m e n t o s das suas 

3 4 Ao a rgumenta r que esse impac to foi de grande impor tância , estou me dis tanciando 

das visões gerais da maioria , mas não de todos, os historiadores econômicos n o r t e -

amer icanos . 
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o b r i g a ç õ e s . Só o E s t a d o do Mississipi d e i x o u de fazê- lo , e p o r isso 

n u n c a ma i s teve acesso a e m p r é s t i m o s e x t e r n o s (ele c o n t i n u a s e n d o o 

mais p o b r e d o s E U A ; haverá u m a l igação e n t r e esses fatos?). A s e g u n d a 

r o d a d a d e e m p r é s t i m o s es taduais foi m e n o s satisfatória e m re lação a o 

d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o . M u i t o s dos e m p r é s t i m o s f o r a m feitos 

d u r a n t e a r e c o n s t r u ç ã o dos es tados sulistas; h o u v e u m a g r a n d e q u a n ­

t i d a d e de f raudes e p o u c o d i n h e i r o c h e g o u a ser e n c a m i n h a d o para 

f inal idades p r o d u t i v a s . P i o r a inda , os atrasos nos p a g a m e n t o s al i jaram o 

f u t u r o acesso dos g o v e r n o s es taduais ao capi tal e s t range i ro . 

N o i n í c i o d a h i s tó r i a dos E U A , a s m a i o r e s ins t i tu i ções bancá r i a s 

e r a m e m g r a n d e p a r t e p r o p r i e d a d e d e es t range i ros . D e p o i s q u e o P r e ­

s i d e n t e A n d r e w J a c k s o n v e t o u a r e n o v a ç ã o d a l i cença d o S e c o n d B a n k 

o f T h e U n i t e d States ( em p a r t e p o r causa d a cons ide ráve l p a r t i c i p a ç ã o 

de inves t idores es t rangeiros , q u e , i n c i d e n t a l m e n t e , f o r a m i m p e d i d o s pelas 

cláusulas da l i cença de v o t a r e m as suas par t ic ipações) e depo i s do fracasso 

d o B a n k o f T h e U n i t e d States (da Pens i lvân ia ) , o sucessor d o S e c o n d 

B a n k o f T h e U n i t e d States, a " a m e a ç a " po t enc i a l d o c o n t r o l e es t range i ro 

sobre o s e los f i n a n c e i r o s dos E U A s i m p l e s m e n t e desapa receu . O s n o r t e -

a m e r i c a n o s a b a n d o n a r a m a i dé i a de um s is tema b a n c á r i o ú n i c o — e , 

p o r causa d a e s t r u t u r a d o s i s tema b a n c á r i o v i g e n t e n o País, u m c o n t r o l e 

substancia l sob re o c r éd i to i n t e r n o a p a r t i r do e x t e r i o r t o r n o u - s e l i te ra l ­

m e n t e imposs íve l . H o u v e u m p e r í o d o n o s anos 1880 e m q u e fazendei ros 

n o r t e - a m e r i c a n o s c h e g a r a m a usa r c r é d i t o de c o m p a n h i a s h i p o t e c á r i a s 

es t rangeiras n u m a elevada escala; os efeitos destes e m p r é s t i m o s no d e s e n ­

v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o p a r e c e m , n o e n t a n t o , t e r e m s ido i n t e i r a m e n t e 

sat isfatór ios . A s c o m p a n h i a s h i p o t e c á r i a s es t rangeiras e r a m su f i c i en t e ­

m e n t e i m p o r t a n t e s para t e r e m c o n t r i b u í d o a ba ixa r a s taxas de j u r o s 

n o r t e - a m e r i c a n a s , e para a u m e n t a r o c r é d i t o d i spon íve l . 

C o n t u d o , a d e s p e i t o do q u e foi d i t o a té aqu i , a s p r i n c i p a i s c o n t r i ­

b u i ç õ e s d o s i n v e s t i m e n t o s e s t r ange i ros a o d e s e n v o l v i m e n t o dos E U A 

f o r a m de o u t r a o r d e m . A n a ç ã o n o r t e - a m e r i c a n a era t ão g r a n d e , a r ede 

f e r r o v i á r i a n e c e s s á r i a e ra t ã o e x t e n s a , o s r e q u i s i t o s f i nance i ro s t ão 

i m e n s o s , q u e o n o v o país , m e s m o s e n d o r i co , n ã o p o d e r i a fazer - lhes 

f ren te a p e n a s c o m suas p r ó p r i a s p o u p a n ç a s . F o i p o r causa disso q u e s e 

u s o u o capi ta l e s t range i ro . As ferrovias dos E U A f o r n e c e r a m a inf ra-

e s t r u t u r a necessár ia para o d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o do P a í s . 3 5 

3 5 Alguns anos atrás, os historiadores econômicos nor te -amer icanos estiveram profun­

d a m e n t e envolvidos numa controvérsia sobre quão impor tantes foram as ferrovias 
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M a s , havia n o m u n d o o u t r o s países g igan te scos ( c o m o , p o r e x e m ­

p l o , a Índ ia , a R ú s s i a e o Brasil) q u e t a m b é m es tavam u s a n d o capi tais 

e s t r ange i ros para c o n s t r u i r suas ferr rovias . I s to c o l o c a u m a q u e s t ã o i m ­

p o r t a n t e : p o r q u e o s i n v e s t i m e n t o s d e fora nas ferrovias dos E U A f o r a m 

t ão ef ic ientes pa ra a judar na t r a n s f o r m a ç ã o da n a ç ã o n o r t e - a m e r i c a n a , 

e n q u a n t o q u e os i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros nas ferrovias ind ianas , russas 

e brasi leiras n ã o t i v e r a m re su l t ados t ão p r o f u n d o s ? 

A respos ta de q u e h o u v e m a i o r e s i n v e s t i m e n t o s na c o n s t r u ç ã o das 

ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s d o q u e nas d e o u t r o s países p a r ece i n a d e q u a ­

da, e m b o r a c o n s t i t u a u m a s p e c t o l e g í t i m o . A s ferrovias i nd ianas f o r a m 

p ro je t adas para dar s u s t e n t a ç ã o à a d m i n i s t r a ç ã o co lon i a l b r i t â n i c a — 

o u seja, mais p o r razões po l í t i cas ( e mili tares) d o q u e e c o n ô m i c a s ; h o u v e 

p o u c a s iniciat ivas i n d i a n a s . N e s t e sen t ido , a s ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s 

n e m s e m p r e fo ram cons t ru ídas d e u m a f o r m a e c o n o m i c a m e n t e rac ional , 

mas as iniciat ivas pa ra f azê - lo f o r a m quase s e m p r e n o r t e - a m e r i c a n a s . 

E r a m o s n o r t e - a m e r i c a n o s q u e i a m a o e x t e r i o r e m busca d e d i n h e i r o ; 

e f o r a m e m p r e s á r i o s n o r t e - a m e r i c a n o s q u e e s c o l h e r a m os t r a ç a d o s e 

t o m a r a m a d ian te i ra . Cap i t a i s es t rangei ros f o r a m m o b i l i z a d o s ( cap tados 

para s e r e m transferidos) p o r e m p r e s á r i o s e b a n q u e i r o s n o r t e - a m e r i c a n o s 

ass im c o m o p o r i n t e r m e d i á r i o s es t range i ros . O s d i r i g e n t e s f e r rov iá r ios 

e o s b a n q u e i r o s d e i n v e s t i m e n t o s dos E U A a p r e n d e r a m n o p rocesso . 

Na Índ ia , e r a m os ingleses q u e es tavam i m p l a n t a n d o o s i s tema, e os 

seus efei tos d e e n c a d e a m e n t o , q u e r n o se to r f i nance i ro q u e r n a m a i o r i a 

p a r e c e m te r s ido i m p o r t a n t e s ( m u i t o e m b o r a a Índia tivesse desenvo lv ido 

c a p a c i d a d e gerenc ia l e t a l en tos admin i s t r a t ivos em ferrovias) . Q u a n t o à 

R ú s s i a , a s estradas de ferro cons t ru ídas no final do sécu lo X I X e c o m e ç o 

d o a tua l s e r v i r a m apenas p a r a l igar suas e n o r m e s dis tâncias . F i n a l m e n t e , 

no Brasi l , as novas ferrovias es tavam todas l igadas a p o r t o s e n ã o u n i a m 

e f e t i v a m e n t e o País. 

M u i t a s vezes c h e g u e i a p e n s a r q u e os E U A t i v e r a m sorte na d e s c o b e r ­

t a do o u r o na C a l i f ó rn i a em 1 8 4 9 . Fo i o o u r o q u e a t ra iu o in te resse do 

País (e do m u n d o ) para o O e s t e dos E U A . T o d a s as pessoas q u e r i a m i r 

nor te -amer icanas para o desenvolv imento e c o n ô m i c o dos E U A . R o b e r t Fogel, 

Railroads and American Economic Growth (Baltimore, 1964) in ic iou esse debate , argu­

m e n t a n d o que os historiadores anteriores t i nham enfatizado excessivamente as c o n ­

tr ibuições das ferrovias nor te -amer icanas . Ho je em dia, este debate já foi ultrapassa­

do. Eu partilho da crença da maioria dos historiadores de que as ferrovias t iveram um 

papel vital na conformação do crescimento econômico dos EUA.Veja-se p o r exemplo 

a este respeito Alfred D. Chandle r , The Visible Hand (Cambr idge , Mass., 1977) . 
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para o O e s t e , e as ferrovias e s t e n d e r a m - s e pa ra in te r l iga r as áreas e n ­

volvidas . O capi ta l e s t r ange i ro v e i o a t e n d e r u m a d e m a n d a n o r t e - a m e ­

r i cana d e p e n e t r a ç ã o n o t e r r i t ó r i o . Ta lvez u m a o u t r a i m p o r t a n t e d i ­

ferença e n t r e o s i n v e s t i m e n t o s e s t r ange i ros q u e f o r a m para o s E U A , 

pa ra a Í n d i a , p a r a a R ú s s i a e p a r a o Brasi l residisse no fato de q u e os 

E U A e r a m u m país d e c o l o n o s v i n d o s d a E u r o p a e , mais i m p o r t a n t e , 

q u e m u i t o s desses i m i g r a n t e s t i n h a m v i n d o d a G r ã - B r e t a n h a e d a A l e ­

m a n h a , j u s t a m e n t e o s dois m a i o r e s e m p r e s t a d o r e s aos E U A n o final d o 

sécu lo X I X e c o m e ç o d o s écu lo X X . Essas raízes " c o m u n s " a j u d a r a m 

n o s canais de c o m u n i c a ç ã o e fac i l i t a ram os f luxos f inance i ros através 

do A t l â n t i c o . E , assim c o m o o capi ta l e s t r ange i ro se d i r i g i u para as fe r ­

rovias n o r t e - a m e r i c a n a s , estas p o r sua v e z e s t i m u l a r a m o c r e s c i m e n t o 

e c o n ô m i c o d o s E U A , e o s e m p r e s á r i o s n o r t e - a m e r i c a n o s p u d e r a m 

aprove i t a r a s novas o p o r t u n i d a d e s q u e e s t avam s u r g i n d o . 

Q u e r m e pa rece r , e m r e s u m o , q u e a s p r i n c i p a i s r azões dos inves t i ­

m e n t o s e s t r ange i ro s nas ferrovias t e r e m t i d o u m i m p a c t o t ão favorável 

n o d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o d o s E U A ( u m i m p a c t o m u i t o mais 

favorável do q u e esses inves t imen tos t i v e r a m em ou t ro s países receptores) 

es tão r e l ac ionadas : (1) c o m os m o t i v o s pa ra a c o n s t r u ç ã o do s is tema 

f e r rov iá r io n o r t e - a m e r i c a n o ; (2) c o m a vasta e x t e n s ã o geográf ica da 

r e d e fe r rov iá r ia dos E U A ; (3) c o m a c o n t r i b u i ç ã o dos p r ó p r i o s n o r t e -

a m e r i c a n o s à a d m i n i s t r a ç ã o das ferrovias; (4) c o m a n a t u r e z a das " r e ­

l a ç õ e s " h i s tó r i ca s e n t r e os Es t ados U n i d o s e os m a i o r e s países e m p r e s ­

t adores ; e (5) c o m as ap t idões d o s e m p r e s á r i o s n o r t e - a m e r i c a n o s pa ra 

t i rar v a n t a g e m d o s efeitos e c o n ô m i c o s p o t e n c i a i s . Dessa f o r m a , t a n t o 

os efei tos d i r e to s c o m o os s e c u n d á r i o s d o s i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros 

nas ferrovias n o r t e - a m e r i c a n a s n o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o dos E s t a d o s 

U n i d o s m o s t r a r a m ser m u i t o ma io re s do q u e o s efeitos dos inves t imen tos 

es t range i ros q u e f o r a m para as ferrovias ind ianas , russas ou brasileiras na 

m e s m a é p o c a . O i m p a c t o n o s E s t a d o s U n i d o s foi m u i t o p r o f u n d o . 

Pa ra os n o r t e - a m e r i c a n o s , os i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros es t ive ram 

d i spon íve i s pa ra s e r e m usados n o s u p r i m e n t o das e n o r m e s ex igênc ias 

d a j o v e m n a ç ã o . O s h i s to r i ado re s e c o n ô m i c o s dos E U A n u n c a e s c r e v e ­

r a m sobre d e s e n v o l v i m e n t o p e r d i d o p o r falta d e capital . D e u m a m a n e i ­

ra ou de o u t r a , nesse j o v e m país, m e s m o se o capi tal fosse escasso, e le 

estava d i s p o n í v e l . P o r quê? P e n s o q u e p e l o fato d e q u e o s n o r t e - a m e ­

r icanos p o d i a m apelar — e ape la ram — para o financiamento estrangeiro. 

Ass im, q u a n d o hav ia escassez de capi tais para c o n s t r u i r as ferrovias, os 

n o r t e - a m e r i c a n o s t o m a r a m a in ic ia t iva e f o r a m buscá - lo s no ex t e r i o r . 

F r e q ü e n t e m e n t e t e m h a v i d o d iscussões sobre se f o r a m os e x c e d e n t e s 
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d e capi ta is e u r o p e u s q u e e s t ive ram d i spon íve i s para i n v e s t i m e n t o s n o 

m u n d o ( e nos Es t ados U n i d o s ) o u s e f o r a m a s o p o r t u n i d a d e s n o r t e -

a m e r i c a n a s o p r i n c i p a l f a to r r e sponsáve l p e l o cons ide ráve l i n f l u x o de 

i n v e s t i m e n t o s e x t e r n o s n o s E U A n o final d o s écu lo X I X e c o m e ç o d o 

s é c u l o X X . T e m s ido o " i m p u l s o " ou a " a t r a ç ã o " ? A c r e d i t o q u e estas 

f o r m u l a ç õ e s a l te rna t ivas d i s t o r c e m a rea l idade , já q u e o f u n d a m e n t a l 

foi a c o m b i n a ç ã o do i m p u l s o e da a t ração : os e x c e d e n t e s de capi ta is 

e u r o p e u s , f l u x o s de informação e canais institucionais bem desenvolvidos s o ­

m a r a m - s e às o p o r t u n i d a d e s n o r t e - a m e r i c a n a s . O i m p u l s o ve io da d i s p o ­

n ib i l i dade de capitais no e x t e r i o r à p r o c u r a de m e l h o r e s o p o r t u n i d a d e s . 

A a t r ação dos E U A o r i g i n o u - s e do seu c r e s c i m e n t o i n t e r n o e da sua 

d e m a n d a de capitais . M a i s i m p o r t a n t e , a i n f o r m a ç ã o e os m e c a n i s m o s 

ins t i tuc iona is fo ram vitais. N o s E U A e r a m f r e q ü e n t e m e n t e n o r t e - a m e r i ­

c a n o s q u e t r a n s m i t i r a m as i n f o r m a ç õ e s e c r i a r a m m u i t o s dos a r ran jos 

i n s t i t uc iona i s a d e q u a d o s . N a v e r d a d e , u m dos n u m e r o s o s efe i tos d e 

e n c a d e a m e n t o d e c o r r e n t e s d o d e s e n v o l v i m e n t o das ferrovias n o r t e -

a m e r i c a n a s foi o c o n s e q ü e n t e s u r g i m e n t o d e n t r o dos E U A d e i n t e r ­

m e d i á r i o s f i n a n c e i r o s p rof i s s iona i s . 3 6 A s in s t i t u i ções bancá r i a s n o r t e -

a m e r i c a n a s d e i nves t imen tos q u e c o o p e r a r a m c o m o s b a n c o s comerc i a i s , 

p r i v a d o s e o u t r o s da E u r o p a o b t i v e r a m o know-how q u e os c o l o c a r i a 

e m p o s i ç ã o vanta josa q u a n d o , mais t a rde , o s E U A s e t r a n s f o r m a r a m d e 

n a ç ã o d e v e d o r a e m c r e d o r a . F o r a m e m g r a n d e m e d i d a a s m e s m a s i n s ­

t i t u i ç õ e s a tuan te s n o s E U A para atrair dinheiro para as ferrovias norte-ame­

ricanas q u e p o s t e r i o r m e n t e es t ive ram e m p o s i ç ã o d e t raze r d i n h e i r o 

pa ra a s empresas indus t r i a i s do País e , mais t a rde , de pa r t i c ipa r em e m ­

p r é s t i m o s para fora. 

A s ferrovias n o s E U A t i v e r a m u m a g r a n d e q u a n t i d a d e d e o u t r o s 

efeitos de e n c a d e a m e n t o , a t r a i n d o i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros pa ra a t i v i ­

dades e c o n ô m i c a s c o m p l e m e n t a r e s . As ferrovias t o r n a r a m acessíveis novas 

te r ras (e as c o m p a n h i a s h i p o t e c á r i a s es t rangei ras a j u d a r a m a financiar 

os f azende i ros n o r t e - a m e r i c a n o s a t o r n a r essas te r ras p rodu t ivas ) .Te r r a s 

c o m acesso a m e i o s de t r an spo r t e s ignif icavam novas fazendas de c r i ação 

de g a d o e u m a n o v a p r o d u ç ã o agr íco la (os inves t idores es t range i ros 

f o r a m i m p o r t a n t e s i n i c i ado re s das p r i m e i r a s e t a m b é m do e n l a t a m e n t o 

de c a r n e n o r t e - a m e r i c a n a , c o m o j á foi i nd i cado , invest idores es t rangei ros 

p o s s u í r a m n u m a ocas ião o m a i o r m o i n h o p r o d u t o r d e fa r inha d e t r i g o 

d o s Es t ados U n i d o s ) . A s ferrovias dos E U A t o r n a r a m possível a e x p l o -

3 6 Joseph Schumpeter , Business Cyclcs ( N e w York, 1939), 335 , registrou este aspecto. 
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ração de r ecu r sos m i n e r a i s a n t e r i o r m e n t e i n e x p l o r a d o s ( e aqu i , de n o v o , 

inves t idores e s t r ange i ros t i v e r a m u m p a p e l i m p o r t a n t e t a n t o n a m i n e ­

ração , c o m o no p r o c e s s a m e n t o e na c o m e r c i a l i z a ç ã o da p r o d u ç ã o ) ; a s 

ferrovias c r i a r a m d e m a n d a pa ra t o d o s os t ipos de p r o d u t o s (e os i nves ­

t ido res e s t r ange i ros f i ze ram i n v e s t i m e n t o s o r i e n t a d o s p e l o m e r c a d o , 

vo l t ados p a r a o a b a s t e c i m e n t o das necess idades das ferrovias n o r t e -

a m e r i c a n a s , a o m e s m o t e m p o e m q u e o s c o n s u m i d o r e s d o País f o r a m 

s e n d o i n t e r l i g a d o s p e l o n o v o s i s tema d e t r a n s p o r t e ) . 

Q u a n d o a s fer rovias p r o p i c i a r a m todas estas novas a t iv idades e c o ­

n ô m i c a s , os n e g ó c i o s locais e t a m b é m os de inves t idores es t range i ros 

f o r a m e s t i m u l a d o s . O q u e p a r e c e mais signif icat ivo no d e s e n v o l v i m e n t o 

e c o n ô m i c o n o r t e - a m e r i c a n o é q u e o s inves t idores es t rangei ros n u n c a 

p r o c u r a r a m e x c l u i r o s capitais loca is . A n t e s p e l o c o n t r á r i o , eles i n c e n ­

t i va ram ma i s i n v e s t i m e n t o n a c i o n a l , t a n t o e m áreas c o m p l e m e n t a r e s 

c o m o e m c o n c o r r e n t e s . 

O s inves t ido res es t range i ros n o s E U A n ã o s e c o n f i n a r a m a inves t i ­

m e n t o s em ferrovias e nas i ndús t r i a s ext ra t ivas de r ecu r sos na tura i s . Os 

i n v e s t i m e n t o s e s t r ange i ros d i r e tos e n t r a r a m n u m l e q u e d e e m p r e e n ­

d i m e n t o s da i n d ú s t r i a de t r a n s f o r m a ç ã o . E f r e q ü e n t e m e n t e f o r a m os 

inves t idores n a c i o n a i s n o r t e - a m e r i c a n o s q u e a c a b a v a m e x c l u i n d o o s 

inves t idores e s t r ange i ros , j á q u e os e m p r e s á r i o s locais se r eve la ram ma i s 

capazes de d e s e m p e n h a r a s tarefas r e q u e r i d a s do q u e os e m p r e e n d i m e n ­

tos c o n t r o l a d o s d o e s t r ange i ro . E m m u i t o s casos , o s inves t idores e s t r a n ­

geiros p a r t i c i p a r a m d e i n v e s t i m e n t o s d i r e tos n o s Es t ados U n i d o s através 

das a s s im-chamadas " c o m p a n h i a s i n d e p e n d e n t e s " (free-standing companies), 

cr iadas no e x t e r i o r pa ra m o b i l i z a r d i n h e i r o e s t r a n g e i r o . 3 7 A ú n i c a v a n t a ­

g e m q u e estas empresas t ive ram na A m é r i c a estava na provisão de capital ; 

assim q u e es te passava a ser d i spon íve l , as e m p r e s a s se t o r n a v a m s u p é r ­

fluas; e , c o m o c o n s e q ü ê n c i a , a taxa de i n s o l v ê n c i a das c o m p a n h i a s i n d e ­

p e n d e n t e s n o s E U A foi m u i t o e levada. M a s , s e o i nves t i do r e s t r ange i ro 

fracassou ( e m u i t o s fracassaram), isso n ã o a c o n t e c e u c o m os n o r t e -

a m e r i c a n o s , po i s o País foi d e i x a d o c o m r ecu r sos p r o d u t i v o s q u e os 

n o r t e - a m e r i c a n o s p u d e r a m usar d e f o r m a m u i t o mais e f ic ien te d o q u e 

as c o m p a n h i a s i n d e p e n d e n t e s es t rangei ras . 

O s inves t ido res es t rangei ros n o s E U A c o n t r i b u í r a m para e levar o 

n íve l dos i n v e s t i m e n t o s e a j u d a r a m a c r ia r e m p r e g o s para os n o r t e -

3 7 Mi ra Wi lk ins , " T h e Free-S tand ing Company , 1870-1914 : An Impor t an t Type o f 

Bri t ish Foreign Direc t Inves tment" , Economic History Review, X L I (May 1988), 2 5 9 -

2 8 2 . 
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a m e r i c a n o s . O s d a d o s d o b a l a n ç o d e p a g a m e n t o s n ã o são m u i t o b o n s , 

mas suas ev idênc ias i n d i c a m q u e , c o m o n a m a i o r i a dos países t o m a d o r e s 

de capitais , as saídas de r ecu r sos p a r a p a g a m e n t o de j u r o s e d i v i d e n d o s 

d o s i n v e s t i m e n t o s p o r vo l t a d o f im d o s é c u l o X I X e c o m e ç o d o s écu lo 

X X s u p e r a r a m o s f luxos d e capitais n o v o s . 3 8 E n t r e t a n t o , tais d a d o s — 

m e s m o s e f r e q ü e n t e m e n t e d i s cu t idos n o c o n t e x t o dos países m e n o s 

d e s e n v o l v i d o s de h o j e — n ã o d e v e r i a m ser vis tos c o m o i n d i c a d o r e s de 

"e fe i tos d a n o s o s " d o i n v e s t i m e n t o e s t r ange i ro . Essa c o n c e p ç ã o p r e s s u ­

p õ e u m a s i tuação estát ica. N a v e r d a d e , o c r e s c i m e n t o e c o n ô m i c o n o r ­

t e - a m e r i c a n o a c o n t e c e u e o País p ô d e p a g a r os cus tos do i n v e s t i m e n t o 

es t range i ro . A l é m disso, a s e x p o r t a ç õ e s d e p r o d u t o s n o r t e - a m e r i c a n o s 

v i e r a m l o g o a s u p e r a r a s i m p o r t a ç õ e s , d e f o r m a q u e n ã o h o u v e p r o ­

b l e m a s n a o b t e n ç ã o das divisas necessár ias . O s n o r t e - a m e r i c a n o s q u e i ­

x a v a m - s e n a é p o c a d o " t r i b u t o " p a g o aos inves t idores e s t r ange i ros , mas 

p a r e c e n ã o t e r h a v i d o p re ju í zos a o p r o c e s s o d e c r e s c i m e n t o d o s E U A . 

O s i n v e s t i m e n t o s es t range i ros fei tos n o s E U A n ã o p r o v o c a r a m i m ­

p o r t a n t e s de sequ i l í b r i o s no País. A s u b s t i t u i ç ã o de i m p o r t a ç õ e s n ã o 

a c a r r e t o u m a i o r e s i m p o r t a ç õ e s d e b e n s d e capi ta l d o e x t e r i o r ; o s n o r t e -

a m e r i c a n o s f a b r i c a r a m o seu p r ó p r i o m a q u i n á r i o . As e m p r e s a s m u l t i ­

n a c i o n a i s es t rangeiras i n t r o d u z i r a m novas t e c n o l o g i a s e m n u m e r o s o s 

s e t o r e s . 3 9 O s n o r t e - a m e r i c a n o s a p r e n d e r a m c o m o s inves t idores e s t r a n ­

ge i ros , e t a n t o i m i t a r a m suas c o n t r i b u i ç õ e s c o m o i n o v a r a m . 

P o r m e i o de pol í t icas tarifárias, o g o v e r n o n o r t e - a m e r i c a n o p r o p i c i o u 

u m a m b i e n t e p r o t e g i d o pa ra a n o v a i n d ú s t r i a . A s empresa s n o r t e - a m e ­

r icanas e es t rangei ras p r o d u z i a m à s o m b r a de bar re i ras tar i fár ias . As 

i m p o r t a ç õ e s f o r a m s e n d o s u p r i m i d a s à m e d i d a q u e a p r o d u ç ã o i n t e r n a 

as subst i tu ía . As e x p o r t a ç õ e s se e x p a n d i a m , c o m os inves t idores e s t r a n ­

ge i ros c o n t r i b u i n d o pa ra isso ( e s p e c i a l m e n t e n o q u e s e refere aos m i ­

n é r i o s , mas t a m b é m em re lação aos g r ã o s e ao t abaco ) . 

O s formidáveis inves t imentos es t rangei ros n o s E U A n o final d o sécu lo 

X I X e c o m e ç o do sécu lo XX — t a n t o de portfolio c o m o os d i re tos — 

d e s t i n a v a m - s e a a t iv idades p r o d u t i v a s . O fato dos n o r t e - a m e r i c a n o s 

t e r e m esp í r i to e m p r e s a r i a l fez c o m q u e fossem capazes d e a b s o r v e r o s 

i n v e s t i m e n t o s es t range i ros s e m s e r e m e s m a g a d o s p o r eles. A s i n s t i t u i ­

ções m e r c a n t i s n o r t e - a m e r i c a n a s d e s e n v o l v e r a m - s e c o m a a juda dos 

inves t imentos , e s t range i ros . E m a lguns a n o s , n o final d o s é c u l o X I X e 

38 Mira Wilk ins , The History of Foreign Direct Investment in the United States, 6 2 3 . 
3 9 Idem: 6 2 1 , e passim. 
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c o m e ç o d o s é c u l o X X o s E s t a d o s U n i d o s f o r a m e x p o r t a d o r e s l íqu idos 

d e capi ta l . A s empresas n o r t e - a m e r i c a n a s , q u e t i n h a m s e t o r n a d o n a ­

c iona is p o r causa d o s i s tema fe r rov iá r io , r a p i d a m e n t e s e t r a n s f o r m a r a m 

e m m u l t i n a c i o n a i s n o p e r í o d o e m q u e o s E U A a i n d a e r a m u m a n a ç ã o 

d e v e d o r a e m t e r m o s i n t e r n a c i o n a i s . 4 0 O s b a n c o s n o r t e - a m e r i c a n o s q u e 

m o b i l i z a r a m capi tais n o e s t r ange i ro e m associação c o m e m p r e s t a d o r e s 

e x t e r n o s d e s e n v o l v e r a m u m a b o a e x p e r i ê n c i a i n t e r n a c i o n a l e q u a n d o , 

d u r a n t e a P r i m e i r a G u e r r a M u n d i a l , o s g o v e r n o s e u r o p e u s p rec i sa ram 

t o m a r d i n h e i r o e m p r e s t a d o pa ra f inanc iar o es fo rço de g u e r r a , as i n s t i ­

tu ições f inanceiras dos E U A j á t i n h a m a d q u i r i d o a capac idade de a t e n d e r 

essas necess idades . O processo de a p r e n d i z a d o dos anos an ter iores f irmou 

a s bases pa ra q u e o s E U A s e t o r n a s s e m u m a n a ç ã o c r e d o r a e m t e r m o s 

m u n d i a i s . 4 1 A n t e s d e 1 9 1 4 f lu í ram o s i n v e s t i m e n t o s es t rangei ros e m 

m a i o r e s v o l u m e s pa ra as n a ç õ e s mais r icas, e n ã o para as mais p o b r e s . 

C o n f o r m e j á v i m o s , o m a i o r r e c e b e d o r f o r a m o s E U A . S e n d o u m a n a ­

ção j á b e m d o t a d a , o s E U A es t i ve ram n u m a p o s i ç ã o p a r t i c u l a r m e n t e 

vantajosa p a r a fazer b o m u s o dos in f luxos d e capi ta l e s t r a n g e i r o . 4 2 

C o n c l u o a f i r m a n d o q u e esse vas to i n f luxo d e i n v e s t i m e n t o s e s t r an ­

geiros do t i p o portfolio e d i r e tos e s t i m u l o u f o r t e m e n t e a e c o n o m i a n o r ­

t e - a m e r i c a n a . E l e f o r n e c e u o s i n v e s t i m e n t o s bás icos de in f ra -es t ru tu ra , 

40 Mi ra Wi lk ins , The Emergence of Multinational Enterprise: American Business Abroad from 

the Colonial Era to 1914 (Cambr idge , Mass., 1970). Já na época em que os E U A 

e ram u m a nação devedora líquida (i.e. em 1914, q u a n d o as obrigações externas 

brutas do país chegaram a $ 7,1 bi lhões) , to rnaram-se , ao m e s m o tempo , um grande 

país credor, já q u e os residentes no País t i nham investido no ex te r io r $ 3,5 bilhões, 

p r inc ipa lmen te através de invest imentos diretos. M e s m o se, em anos individuais, o 

fluxo de capital do País para o ex te r io r excedia o seu influxo de capital, ele pe r ­

maneceu um devedor l íquido, u m a vez que suas obr igações externas cont inuassem 

excedendo as obr igações de outros para c o m ele. Cf .Wilk ins , The History of Foreign 

Investment in the United States, 145 (sobre a sua posição de devedor l íquido em 1914) 

e 151 (sobre as saídas líquidas de capital em certos anos individuais). 

41 Cf. Mira Wi lk ins , The Maturing of Multinational Enterprise: American Business Abroad 

from 1914 to 1970 (Cambr idge , Mass., 1974) sobre os negócios americanos no e x ­

terior, 1 9 1 4 - 1 9 7 0 . N o t e - s e que, exceto em 1929 (e para este ano há controvérsia 

sobre os dados) e até os anos setenta os investimentos diretos nor te -amer icanos no 

estrangeiro sempre superaram os de portfolio. Desta forma, The Maturing of Multinational 

Enterprise, que trata das mult inacionais americanas no exterior, considera mais i m ­

por tantes os invest imentos dos E U A em países estrangeiros. 

4 2 Veja-se a respei to W. A r t h u r Lewis, Growth and Fluctuations, 1870-1913 (London, 

1978), 177, e t a m b é m Alber t Fishlow, " D e b t : Lessons from the Past", International 

Organization X X X I X ( S u m m e r 1985), 3 9 3 . 
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a b r i u novas o p o r t u n i d a d e s em m u i t o s se to res pa ra capitais n a c i o n a i s e 

es t range i ros , e teve t a n t o um p a p e l i m e d i a t o c o m o o de ca t a l i z ado r na 

p r o m o ç ã o d o d e s e n v o l v i m e n t o e c o n ô m i c o dos E U A . H o u v e cus tos ; 

f o r a m p a g o s j u r o s e d i v i d e n d o s a es t range i ros pelas suas c o n t r i b u i ç õ e s ; 

o p r o c e s s o de d e s e n v o l v i m e n t o n ã o foi suave n e m confor t áve l , e a lguns 

dos d e s c o n f o r t o s p o d e m te r e s t ado r e l a c i o n a d o s d i r e t a m e n t e à s o b r i ­

gações e s t r ange i r a s ; 4 3 mas , o s benef íc ios d e r i v a d o s p a r e c e m t e r s u p e r a d o 

e m m u i t o o s cus tos . O s E U A f o r a m a p a r e n t e m e n t e o país d e mais r á ­

p i d o c r e s c i m e n t o d o m u n d o n o s anos e m q u e a sua p o s i ç ã o d e n a ç ã o 

d e v e d o r a era ma io r . T o r n a r a m - s e o m a i o r país indus t r i a l d o m u n d o 

e n q u a n t o a i n d a e r a m u m a n a ç ã o d e v e d o r a e m t e r m o s i n t e r n a c i o n a i s . 

Is to n ã o p a r e c e t e r s ido u m a c o i n c i d ê n c i a . P e l o c o n t r á r i o , o s i n v e s t i ­

m e n t o s e s t r ange i ro s , l onge d e c r i a r e m d e p e n d ê n c i a , desafiaram o s n o r t e -

a m e r i c a n o s pa ra a nova c o m p e t i t i v i d a d e na e c o n o m i a m u n d i a l . 

4 3 Eu não discuti aqui a ampl i tude dos custos identificados pelos c o n t e m p o r â n e o s , 

p o r exemplo aqueles relacionados a se os investidores estrangeiros e ram mais ins­

táveis do que os nacionais, ou se o forte endosso dos investidores estrangeiros ao 

p a d r ã o - o u r o e a influência deles na adesão a ele pelos Estados Unidos c o n t r i b u i u 

para o decl ínio de preços no final do século X I X , j u n t o c o m outros assuntos c o m o 

numerosos custos, foram percebidos e art iculados pelos con temporâneos ; alguns 

possivelmente chegaram a representar p reocupações econômicas legítimas. 
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