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Observatdrios da conjuntura econémica

O autor do presente artigo expds os prin-
cipais objetivos visados pelos centros de estu-
dos da conjuntura econdémica, existentes na
maioria dos paises estrangeiros, e ora sendo,
também, organizados no Brasil. Tendo exa-
minado as diversas formas de organizacao de
tais “observatérios econdémicos”’, chegou a
conclusao de que, embora os mesmos neces-
sitem de assisténcia técnica por parte dos
orgaos governamentais, poderdo melhor cum-
prir os seus designios como institutos nao
oficiais, (N. R.)

.

I. OBJETIVOS DAS PESQUISAS

ERMINADA a guerra, aumentou grande-
mente o interésse pelos estudos da ccnjun-
tura econémica. Em varios paises — Franca e
Italia por exemplo — criaram-se novos institutos
especializados ou reiniciaram-se em bases mais
amplas os antigos trabalhos interrompidos durante
o conflito. A situacdo assemelhava-se a que se
apresentou imediatamente apés a primeira guerra
mundial, quando surgiu, na Universidade de Har-
vard, o primeiro centro de pesquisas sobre a con-
juntura econémica.

E’ evidente que numa fase de transicao da
economia de guerra para a de paz urge observar
com a maior precisdo e a possivel objetividade
as flutuacoes dos fendémenos econdmicos: pro-
ducdo, consumo, precos, salérios, lucros, moeda e
crédito e, principalmente, éste flagelo da economia
moderna, que se tornou um verdadeiro pesadelo
nos paises industriais : o desemprégo. E’ verdade
que em todos os paises a estatistica propriamente
dita proporciona, hoje em dia, abundante do-
cumentagao sdbre a maior parte dessas matérias;
as séries de algarismos, porém, por si s6 nao
bastam. E’ preciso também coordené-las de ma-
neira apropriada, interpreta-las e tirar conclusdes
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do conjunto de fatos que se possam medir nume-
ricamente, e mesmo de alguns em relacdo aos
quais ainda nao se disponha de indices quantita-

tivos, e entdo estabelecer o diagnodstico da situacao
econdémica.

Esta a tarefa, muito complexa, que incumbe ao
ramo relativamente recente da ciéncia economica,
a que na maioria das linguas se d4 o nome de
“pesquisas sobre a conjuntura”. Na Inglaterra e
especialmente na América do Norte elas se iden-
tificam, geralmente, com as pesquisas sobre o
“trade cycle” (ciclo. de comércio) ou “business
cycle” (ciclo de negdcios), isto é com os feno-
menos ciclicos da evolucao economica, que se ca-
racterizam por uma alternancia de periodos favo-
raveis e desfavoraveis, particularmente pelas
bruscas peripécias comumente chamadas “crises”.
Sem duavida os fenomenos periédicos abrangidos
pelo térmo “business cycle” sao e serao sempre
um dos principais objetos das pesquisas sobre a
conjuntura. O ciclo entre duas grandes crises, o
“ciclo maior” — que também é denominado
“Juglar cycle”, em homenagem ao economista
francés que primeiro o descreveu com exatidao
(1) — tornou-se o ponto de partida para inime-
ros estudos sobre a periodicidade no movimento
dos negécios. Analises mais aprofundadas de-
monstraram que existem, além do Juglar Cycle,
cuja duracao média é de nove anos, e de outros
movimentos de carater ciclico, um ciclo que se
completa mais ou menos de cinqienta em cin-
qienta anos — as “ondas longas” — e um outro
que se renova de quarenta em quarenta meses.
O prof. Schumpeter, da Universidade de Har-
vard, também para perpetuar a memoria de seus
descobridores deu a éstes dois tipos os nomes de

(1) Clément Juglar, Les crises commerciales et leur
retour périodique en France, en Angleterre et aux FEtats-
Unis (Paris, 1860) .
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“Kondratieff Cycle” e “Kitchin Cycle”, respecti-
vamente (2).

Todavia, o3 estudos que visam ao conjunto do
movimento econdémico nao constituem sendo um
setor das pesquisas s6bre a conjuntura. Outros
dizem respeito a fendomenos mais restritos, que se
manifestam numa Unica indastria ou num mer-
cado determinado. A éste grupo de estudos per-
tencem as recentes pesquisas sObre as construcoes,
cuja freqiiéncia — contrariamente ao que se
supunha anteriormente — nao coincide com os
Juglar Cycle, mas revelam, pelo menos nos Es-
tados Unidos, uma periodicidade de cérca de de-
zoito anos (3). Outra descoberta, alids bastante
plausivel, refere-se a interdependéncia entre o
nimero de porcos e o preco da forragem, que
num regime de economia livre se seguem com
periodicidade perfeita (4).

As flutuacdes estacionais constituem outro as-
pecto importante das pesquisas sobre a conjun-
tura. Sua verificacdo e interpretacao sao bastante
faceis, mas cumpre demonstrar seu ritmo a fim
de evitar conclusdes erréneas. Muitas vézes um
aumento ou uma diminuicio da producao, dos
estoques ou de outros elementos econdmicos pro-
voca preocupacoes graves ou é considerada como
melhora decisiva; ndo passa, entretanto, de um
fenémeno estacional, que se repete todos os anos
na mesma época.

Citemos como exemplo um fendémeno moneta-
rio. No Brasil, como na maioria dos outros paises,
manifesta-se, em dezembro de cada ano, uma
grande necessidade de papel-moeda, proveniente,
em parte, das compras macicas efetuadas pelo
publico antes do Natal e, de outro lado, das
necessidades das emprésas para satisfazer a gra-
tificacGes e pagamentos financeiros — juros, etc.
— que se acumulam no fim do ano. A fim de
atender a estas necessidades, perfeitamente le-
gitimas, de meios de pagamento, o Tesouro Na-
cional, ou o Banco Central, é obrigado a emitir.
Em janeiro atenua-se movimento dos negécios e
a moeda accessoriamente emitida reflui aos

(2) Joseph A. Schumpeter, Business Cycles (Nova
York-Londres, 1939), Vol. I, pg. 169.

(3) C.D. Long Jr., Buiding Cycles and the Theory
of Investment (Princeton, 1940).

(4) A. Hanau, Die Prognose der Schweinepreise (Ber-
lim, 1928).

bancos, o que permite as autoridades monetarias
reduzir o volume da circulacao. O processo repe-
te-se com tal regularidade que em alguns paises
a estatistica monetaria publica séries ajustadas
para variagoes estacionais; nos Estados Unidos,
por exemplo, a estatistica do Federal Reserve
System deduz, para o més de dezembro, 1% do
papel-moeda efetivamente em circulacdo — gérca
de 280 milhoes de ddélares — a titulo de ajusta-
mento estacional. Contudo, ignorando ésse fato,
pode chegar-se a conclusao de que havera em
dezembro uma inflacdo inquietante e, em janeiro,
uma deflagdo prejudicial aos negocios, o que
nao acontece.

A analise dos movimentos propriamente perio-
dicos ndo é mais o Unico campo de observacao
das pesquisas da conjuntura. Um grande nimero
de fenémenos econémicos revela um paralelismo,
porém nao coincidéncia : existe entre duas ou
trés séries de numeros-indices um intervalo mais
ou menos constante. Por exemplo : os precos de
varejo seguem normalmente, a uma distancia de
alguns meses, os precos de atacado. Ora, o primeiro
impulso para a alta ou para a baixa pode provir
também dos precos do varejo, enquanto que os
precos do atacado seguem na mesma direcao. A
pesquisa da conjuntura deve encarar detidamente
tais fendémenos, as vézes dificeis de interpretar.
Quando mostram grande regularidade, é possivel
fazer prognésticos sdbre a evolucao de um feno-
meno condicionado por outro.

O Centro de Pesquisas da Universidade de
Harvard elaborou, logo no principio de suas
atividades, trés indices, cada um dos quais repre-
sentava a tendéncia de importante setor da eco-
nomia americana: o primeiro, o mercado de titulos
(“Speculation”); o segundo, o mercado de produ-
tos (“Business”); e o terceiro, o mercado de di-
nheiro (“Money”). Durante muitos anos os trés
mercados reagiram ritimicamente: a uma re-
ducao de taxas de juros no mercado de dinheiro
seguia-se regularmente, apds alguns meses, umg
alta de precos dos titulos da Bolsa de Valores.
e a esta, em espaco mais curto, um aumento de
preco das mercadorias, ao passo que a elevacao
das taxas de juros provocava nos outros mercados
reacoes em sentido contrario (5). Dessa forma,

(5) The Review of Economic Statistics (1919), Preli-

minary Volume I, pgs, 111 e seg.
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tornou-se possivel prognosticar a evolucao dos
pregos de titulos e de mercadorias. Nao obstante,
a partir de 1925, quando a especulacdo em Wall
Street assumiu grandes propor¢oes, o automa-
tismo foi desaparecendo: um aumento de taxas
de juros causava, na Bolsa, movimento em sentido
oposto, provavelmente porque os proprios especu
ladores, na esperanca de grandes lucros, empres-
tavam dinheiro a qualquer preco.

Este exemplo evidencia as possibilidades, coma
também os perigos, do prognéstico, sobretudo
quando ainda nao se possui bastante experiéncia.
Todavia, o aperfeicoamento dos métodos técnicos
€ o melhor conhecimento da interdependéncia dos
fenémenos econdémicos tornou possivel prever com
razoavel grau de propabilidade, pelo menos para
periodos curtos, os movimentos da conjuntura.

II. ORGANIZACAO LOS SERVICOS

No século passado, e mesmo nas duas primeiras
décadas do atual, os estudos sbbre a conjuntura
constituiam muitas vézes o “hobby” de alguns
particulares. Nem os meios econdémicos nem as
entidades publicas se interessavam muito por
ésse género de estudos. Conquanto os invastiga-
dores, como o estatistico francés de Foville, inven:
tassem engenhosos esquemas para compor graficas
mente um quadro da conjuntura, os resultados
eram inevitavelmente modestos, pois ndo somente
a documentacéo estatistica era insuficiente, como
também faltava um método de trabalho seguro.
‘A base cientifica das pesquisas foi firmada pelo
economista americano Wesley C. Mitchell, cuja
obra — Business Cycles, publicada em 1913,
assinala o marco decisivo nesse terreno. As pri-
meiras aplicacoes praticas da nova ciéncia efe-
tuaram-se, igualmente, nos Estados Unidos. Os
trabalhos inaugurados em 1917, pela Harvard
University Committee of Economic Research, sob
a direcdo de Persons e Bullock, chamaram rapi-
damente a atenc@o geral, e em téda parte cria-
ram-se centros de estudos similares. Em Nova
York, o préprio Mitchell assumiu a direcdo do
National Bureau of Economic Research; em
Washington instituiu-se, junto ao Bureau of the
Census, o Survey of Current Business. Na Eu-
ropa quase todos os paises criaram “Institutos de
conjuntura”. Alguns dentre éles, tais como os
institutos sueco, hlingaro e particularmente o
“Instituto fiir Konjunkturfoschreng organizado em

1929 em Berlim sob a direcao de Ernst Wagemann
distinguiram-se por novos métodos de pesquisas,

bastante diferentes dos utilizados nos Estados
Unidos.

Depois de um extraordinario florescimento,
comprometeu-se um pouco o prestigio do novo
ramo cientifico, por causa dos escritorios parti-
culares que, principalmente na América do Norte,
se puseram a servico da especulacao bolsista,
fornecendo aos interessados previsdes super-oti-
mistas. Quando ocorreu em Wall Street o
“crack” de 1929, e a grave crise econémica veio
desmentir essas profécias pseudo-cientificas, pro-
pagou-se um certo ceticismo contra os estudos da
conjuntura, em geral. Entretanto, logo se eviden-
ciou a conveniéncia de estudos sistematicos sébre
a conjuntura econémica, ndo s6 para as emprésas
particulares como para a administracdo piblica.

A economia de guerra, como era natural, deu
outra direcao a ésses estudos : sob o regime de
precos fixos, de contréle da producdo e do con-
sumo, as regras aplicaveis a uma economia livre
perdem seu fundamento. Ainda mesmo em uma
economia dirigida, ou semi-dirigida, cumpre ob-
servar continuamente o movimento dos negdcios,
a fim de controlar o efeito das medidas adotadas
pelo govérno. Os paises que tém procurado
planificar, inteira ou parcialmente, sua economia
cometeram por vézes o érro de medir somente o
efeito especifico das medidas tomadas, por exem-
plo: interessar-se exclusivamente pela evolucdo
do preco do café ou da producdo do carvéo.
Jamais ésses fatéres, por mais importantes que
sejam, poderdo refletir tdda a conjuntura. Para
julgar da influéncia real de medidas legislativas
ou administrativas s6bre a economia é preciso
utilizar instrumentos de mensuracao mais sutis,
isto é, formar séries de indices combinados, que

demonstrem as flutuacées de um grande nimero
de elementos.

Chamam-se a tais indices-padrao “barometro
economico” ou “barometro da conjuntura”. Teo-
ricamente seu valor é discutivel (6), pois é evi-
dente que, quanto mais elementos heterogéneos
se combinarem, mais se obterdo esquemas esta-
tisticos que ndo correspondem a qualquer fato
concreto. Isso ndo obstante, seu valor pratico é

(6) James Arthur Estey, Business Cycles. Their Na-
ture, Cause and Control (Nova York, 1941), pgs. 6175,
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incontestavel; apesar de tédas as objegoes, do
ponto de vista da légica pura, cumpre admitir
que, pelo menos psicologicamente, éles corres-
pondem 2 realidade, de vez que as nogdes de
“prosperidade” ou “depressdo” sao também muito
complexas e ndo se referem a um fato isolado,
mas sim a uma “situacdo”, quer dizer, a um
conjunto de fatos considerados interdependentes
ou determinados pela mesma causa. Se um indice
combinado exprime com suficiente exatiddo as
flutuacoes da conjuntura, provou a sua razao de
ser, pois como ja disse um dos mais experientes
estatisticos : “Todo indice geral é uma ficcao,
porém indispensavel para a economia (7).

Logo no inicio dos estudos sobre a conjuntura,
colocou-se a questao de saber sob que forma deve-
riam organizar-se seus servicos. Os primeiros
centros de estudos, como ja dissemos, formaram-
se acidentalmente junto a universidades ou insti-
tuicoes outras, onde existia um grupo de pessoas
interessadas no assunto. As despesas necessarias
a manutencao de tais servicos, porém, quase sems-
pre excediam a capacidade financeira de seus fun-
dadores — a menos que quisessem passar a uma
comercializacdo exagerada e perigosa para a inde-
pendéncia dos servicos. Ademais, a necessidade
de reunir vasta documentacdo, em grande parte
originaria de fontes estatisticas oficiais, tornou
dificil manter servicos dessa espécie junto a
instituicées cientificas localizadas no interior do
pais, distantes da capital politica ou da metrépole
econémica. Essa, parece-nos, uma das razoes por
que o famoso Centro de Pesquisas da Universi-
dade de Harvard, pioneiro na matéria, cessou sua
atividade em 1930.

De outro lado, é claro que as pesquisas sobre
a conjuntura siao de alta importancia para a ad-
ministracao publica, nao apenas porque grande
parte das atividades governamentais implica em
providéncias de ordem econdmica, mas também
porque as financas publicas exigem uma inins
terrupta observagao da evolugdo econdémica. Sem
isso a previsao orgamentaria e a politica fiscal
permanecem incertas. Essa ordem de idéias con-
duziu, em alguns paises, a criacdo de departamen-
tos oficiais especializados em estudos de conjun-
tura. Até certo ponto, a centralizacdo de tais estu-

(7) Ernst Wagemann, Narrenspiegel der Statistik
(Hamburgo, 1935), pg. 96.

dos figura-se medida de racionalizagdo, que per-
mitira substituir parcialmente os numerosos 6rgaos
de estudos econdomicos que atualmente existem
nos ministérios ou outras entidades que déles pre-
cisam.

A essas vantagens opoem-se, no entanto, sérios
inconvenientes. Uma.das condicoes sine qua nori
para a utilidade das pesquisas sObre a conjuntura
é a sua completa separagao da politica, Desde
que as investigacoes se orientem em tal ou qual
diregao politica, perdem o valor como fonte de
intormacao objetiva; a parcialidade afeta sua
reputacao perante o publico e depressa se tornam
inGteis ou degeneram em simples veiculos de
propaganda. Destarte, reparticoes completamente
independentes podem também trazer inconvenien-
tes ao govérno. Pesquisas sobre a conjuntura sao
suscetiveis de conduzir a conclusoes que, num cado
momento, ndao correspondam aos planos ou in-
tencoes do govérno; e se em tal circunstancia o
6rgao encarregado dos estudos expuser franca-
mente as conclusbes a que chegou, ter-se-a a
impressdao de uma divergéncia de opinides, preju-
dicial a2 administracdo ptblica. Acresce ainda —
e ésse é outro aspecto muito importante — que
os pesquisadores da conjuntura sao obrigados a
manifestar-se, direta ou indiretamente, sobre a
tendéncia da evolucdo econbémica; se bem nao
sejam — como erroneamente se afirma — “agén-
cias de profécias”, tém de indicar a provavel
direcido do movimento econdémico. A propria
idéia do ciclo econdmico implica certa regulari-
dade de ritmo: que a alta acentuada de precos,
por exemplo, seja seguida de uma reacao oposta,

' ou que a baixa ndo se prolongue definidamente.

Incumbe particularmente ao o6rgdo de pesquisa
da conjuntura prever éste ritmo com mais exati-
déo e determinar quantitativamente a duracao e
a intensidade de cada fase do movimento econd-
mico.

Sem duavida, s@o inevitaveis os riscos que essas
determinacgoes acarretam. Os “observatérios eco-
nomicos” sao tao pouco infaliveis quanto os
observatérios meteorolégicos, cujos servigos, no
entanto, se reconhecem indispensaveis. Todavia,
existe uma diferenca entre essas duas espécies de
observacao. A ninguém ocorreria pudesse o go-
vérno prever chuva ou tempo bom e, por isso,
podem os servicos de meteorologia funcionar
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como reparticoes governamentais em completa
independéncia quanto as suas previsdes. No con-
cernente aos “observatdrios econdémicos”’, no en-
tanto, as condicoes sao diferentes. O govérne nao
faz o tempo bom, mas faz a politica economica.

Todos ésses motivos nos levam a julgar prefe-
rivel ficarem os servicos da conjuntura fora da
administracdo publica, localizados em uma insti-
tuicdo a politica e desinteressada, do ponto de
vista comercial. Isso nao impede, porém, que
0s servicos possam e devam obter o apdio de
6rgdos governamentais, estatisticos e outros, que
lhes permitam reiinir a documentacio indispen-
savel. Como o demonstra uma longa experiéncia,
esta € a forma de organizacdo mais adequada.

No Brasil, onde até agora os estudos dessa
“espécie pouco se tdm desenvolvido, a Fundacido
Getdlio Vargas estd em vias de organizar um
-servico regular, no sentido acima exposto, preen-
chendo assim uma lacuna, assinalada ja ha dezes-
sete anos atras por um dos mais eminentes econo-
mistas brasileiros, em um dos raros trabalhos

publicados sobre os problemas da conjuntura (8):
“As nossas estatisticas limitam-se aos quadros
espositivos, sem que os complete a indispensavel
analise dos fendomenos estudados, mais do que
isto, sem que presida a sua organizacdo a idéia
de conjunto, a uniformidade indispensave! ao
estudo das relacoes, a sistematizadco necessaria

dos movimentos economicos, pelo tratamento ade-

quado das séries cronolégicas que se correlacio-

nam’”,

Infelizmente, esta critica acerba ainda nao
perdeu a atualidade. Também no campo da
estatistica o Brasil é rico de matérias primas ex-
celentes, cuja transformacdo em produtos manu-

’

faturados ainda é muito falha. Todavia, é licito

esperar que em breve essa observacao pertenca
ao passado.

(8) F.T. de Sousa Reis, Contribuicao para o estudo
dos movimentos economicos. Tese apresentada a primeira

" Conferéncia Nacional de Estatistica. (Rio de Janeiro,

1930), pg. 5.



