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RESUMO

As teorias sobre o que compde os ciclos econdmicos e 0 que lhes causa iniciou-se com 0s
resultados finais da Revolucdo Industrial que fortaleceu o capitalismo no final do século XVIII.
Nesse periodo os ciclos econémicos foram documentados pela primeira vez como fenémenos
de mercado, pois as estruturas internas das economias de diversos paises como: EUA e Franca
modernizaram da agricultura para a producdo industrial de capital intensivo. Economistas
capitalistas reconheceram a necessidade da busca pelo entendimento dos fatores que
possibilitaram a causalidade desses ciclos econdmicos. As contribuicdes teoricas de Mitchell
para a literatura econdmica estdo amplamente relacionadas aos ciclos de negocios. Os estudos
de Mitchell sobre ciclos econdmicos sdo “Business Cycles”, escrito em 1913, “Business Cycles:
The Problem and its Setting”, escrito em 1927 e “Measuring Business Cycles”, uma coautoria
com Arthur Burns publicada em 1946. Dessa forma, o objetivo desta pesquisa esta na busca do
entendimento dos conceitos tedricos abordados pelas obras de Wesley C. Mitchell (1874-1948)
em torno dos ciclos econdmicos. Para cumprir o objetivo principal deste trabalho hd uma
divisdo em trés capitulos. O primeiro capitulo aborda o livro de Mitchell: “The Business Cycles”
(1913) no qual o autor analisa as instabilidades que surgiram na economia em um processo
cumulativo e explica o propésito de sua teoria. O segundo capitulo destaca o aspecto dinamico
evolutivo sobre a teoria dos ciclos econdmicos baseado na descricdo de Wesley C. Mitchell.
No terceiro capitulo, apresenta-se uma abordagem histérica sobre o uso dos indicadores

econdmicos.

Palavras-chave: Economia Institucional; Ciclos econémicos; Wesley C. Mitchell; Indicadores

econdmicos.



ABSTRACT

Theories about what makes up economic cycles and what causes them began with the final
results of the Industrial Revolution that strengthened capitalism. In this period when economic
cycles were first documented as market phenomena, the internal structures of the economies of
several countries such as the USA and France modernized from agriculture to capital-intensive
industrial production. Capitalist economists recognized the need to search for an understanding
of the factors that enabled the causality of these economic cycles. Mitchell's theoretical
contributions to the economic literature are largely related to business cycles. Mitchell's studies
of business cycles are “Business Cycles”, written in 1913, “Business Cycles: The Problem and
its Setting”, written in 1927, and “Measuring Business Cycles”, co-authored with Arthur Burns
and published in 1946. the objective of this research is to search for an understanding of the
theoretical concepts addressed by the works of Wesley C. Mitchell (1874-1948) around the
economic cycles. To fulfill the main objective of this work, there is a division into three
chapters. The first chapter deals with Mitchell's book: “The Business Cycles” (1913) in which
the author analyzes the instabilities that arose in the economy in a cumulative process and
explains the purpose of his theory. The second chapter highlights the dynamic evolutionary
aspect of the business cycle theory based on Wesley C. Mitchell's description. In the third

chapter, a historical approach is presented on the use of economic indicators.

Keywords: Institutional Economics; Business cycles; Wesley C. Mitchell; Economic

indicators.
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1 INTRODUCAO

As teorias sobre quais sdo as caracteristicas dos ciclos econdmicos e suas causas iniciou-se com
0s primeiros autores da ciéncia econdmica no final do seculo XVIII. Nesse periodo em que 0s
ciclos econdmicos foram documentados pela primeira vez como fendmenos de mercado, as
estruturas internas das economias britanica e norte-americana modernizaram da agricultura para
a producao industrial de capital intensivo. O papel do setor financeiro, por sua vez, cresceu em
importancia e sofisticacdo. Os pensadores econdmicos da época reconheceram a necessidade
da busca pelo entendimento dos fatores que possibilitaram a causalidade das flutuagcdes na
economia. As experiéncias historicas que se seguiram foram acompanhadas por um vasto
volume de publicacGes sobre seus mecanismos e suas causas.

Dentre os diversos estudiosos que estudaram o tema, destaca-se 0 economista Wesley C.
Mitchell (1874-1949). Ele é conhecido pela abordagem empirica em torno dos ciclos de
negocios na literatura econdmica. Segundo Sullivan (2022) Mitchell pode ser apontado como
contribuinte para um aumento significativo da pesquisa norte-americana sobre ciclos
econémicos. O autor fez uma contribuicdo ao programa de pesquisa do National Bureau of
Economic Research (NBER) sobre ciclos econdmicos, iniciado no inicio da década de 1920 por
Wesley Mitchell e orientado por ele por décadas. Ao focar na integracdo distinta de teoria e
historia que caracterizou a pesquisa de Mitchell sobre os ciclos econdmicos, e 0s sucessos e
retrocessos de sua abordagem no NBER. Mitchell fez mais do que qualquer outro economista
americano para moldar o estudo dos ciclos econdémicos desde a publicacdo de Business cycles
em 1913 até sua morte em 1948, enquanto lutava para completar uma nova sintese. Sua
influéncia se estendeu muito além de seu proprio pais, com a Encyclopaedia Britannica
classificando-o como "a maior autoridade mundial de sua época em ciclos econdmicos".
Mitchell comecou sua carreira no recém-criado Departamento de Economia da Universidade
de Chicago, onde trabalhou com J. Laurence Laughlin, um proeminente economista monetario,

e se beneficiou da influéncia de estudiosos como John Dewey e Thorstein Veblen.

As contribuicdes tedricas de Mitchell para a literatura econdmica estdo amplamente
relacionadas ao tema. Seus estudos mais importantes a respeito sdo Business Cycles (1913),
Business Cycles: The Problem and its Setting (1927), e Measuring Business Cycles (1946), em
coautoria com Arthur Burns. Nesses estudos, Mitchell fez importantes contribui¢des para a

literatura dos ciclos, tanto tedrica quanto empiricamente.



O objetivo desta Dissertacdo € a busca do entendimento dos conceitos tedricos abordados pelas
obras de Mitchell em torno dos ciclos econdmicos. Para cumprir este propdsito, o trabalho foi
dividido em trés capitulos principais. O primeiro aborda o livro de 1913, no qual o autor analisa
as instabilidades que surgiram na economia em um processo cumulativo e explica o propdésito
de sua teoria como “[...] uma analise descritiva das mudancas cumulativas que transformam
um conjunto de condic¢des comerciais em outro” (Mitchell, 1913 p. 449, tradug@o nossa). Nesse
contexto, Mitchell chama atencdo para o fato de que cada etapa do ciclo decorre da anterior
numa perspectiva evolutiva de causalidade cumulativa. Segundo o autor, no funcionamento
normal de uma economia capitalista, o nivel de atividade econdmica esta sujeito a constantes
flutuacBes, passando por diferentes estagios como expansdo, contracao, crise e renascimento.
Nesse quadro, Mitchell ndo parte de um estado de equilibrio estatico, mas propde uma forma
dindmica de analise na qual alguns elementos da economia interagem.

Mitchell ressalta que tal abordagem é essencial para explicar e encontrar solugdes para
problemas econdmicos da vida real. Nesse contexto, o estudioso defende que a economia deve
ser analisada dinamicamente no &mbito do entendimento de causalidade cumulativa. Em sua
andlise dos ciclos econdmicos, chama a atencdo para o fato de cada ciclo surgir do ciclo anterior
e possuir caracteristicas evolutivas e cumulativas a esse respeito. Esses diferentes elementos
interagem com muitos fatores no processo do ciclo e, com isso, cada ciclo difere do outro,
levando a resultados diferentes.

O segundo capitulo destaca o aspecto dindmico evolutivo sobre a teoria dos ciclos econémicos
baseado na descricdo de Mitchell. De fato, o progresso tedrico do autor proporcionou o
desenvolvimento do conceito tedrico dos ciclos econdmicos. Em parceria com Arthur Burns, o
estudioso criou um método especifico para medir as flutuacdes. O esforco dos estudiosos
culminou com a publicagdo do livro Measuring Business Cycles (1948). O método foi utilizado
em varios estudos dos ciclos econémicos no National Bureau of Economic Research (NBER).
O terceiro capitulo apresenta uma abordagem historica sobre o uso dos indicadores econémicos
e, consequentemente, proporciona mais uma evolucédo do pensamento econémico de Mitchell
ligado a abordagem dos ciclos de negdcios. O capitulo apresenta uma breve analise histérica
que destaca a criacdo de uma lista de séries temporais agrupadas em 3 grupos antecedentes,
coincidentes e defasadas. Logo em seguida, o foco estd na evolucéo dos indicadores ao longo
do século XX. Em seguida, mostra que a metodologia do NBER foi aperfeicoada ao longo do

tempo, e que sistemas semelhantes foram desenvolvidos e aplicados a outras economias. Tendo



em vista estas questdes examinadas nestes 3 capitulos, breves consideracgdes finais finalizam a

Dissertacao.

2 CICLOS ECONOMICOS NA ABORDAGEM DE WESLEY C. MITCHELL (1874-
1948)

2.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O tema ciclos econdmicos é amplamente abordado por diversas correntes teodricas que
compdem a Ciéncia Econémica, inclusive a abordagem resultante da Escola Institucionalista.
O objetivo deste capitulo € apresentar alguns dos principais fundamentos conceituais, tedricos
e metodoldgicos da interpretacdo Institucionalista sobre o tema elaborado por Wesley Clair
Mitchell (1874-1948). Este capitulo € relevante porque busca entender e caracterizar 0 processo
dos ciclos econémicos.

Mitchell estudou em Chicago e la foi influenciado intelectualmente pelos pensadores Jhon
Dewey (1859-1952) e Thorstein Veblen (1853-1929). Mitchell também foi professor das
universidades de Califérnia (1909-1912), Columbia (1914-1944) e da New School for Social
Research, onde lecionou por um tempo entre 1919 e 1922. Mitchell construiu uma tradicéo de
economia institucional que durou até a era p6s-1945. Em grande parte, sua carreira foi uma
historia de sucesso e, portanto, o autor € classificado como a segunda figura mais importante
na historia da economia institucional.

Os trabalhos de Wesley C. Mitchell (1874-1948) tém relevancia enriquecida com 0 uso
extensivo de métodos estatisticos e matematicos em suas pesquisas sobre os ciclos econdmicos,
uma vez que o autor aponta a importancia do uso de técnicas e dados estatisticos na economia.
Além disto, a relevancia de Mitchell também se faz por meio da cria¢do de algumas instituicdes,
como por exemplo: National Bureau of Economic Research, fundada em 1920. Nessa
instituicdo, o objetivo era desenvolver e agrupar dados socioeconémicos atraves de analises
estatisticas Tais estudos fornecidos pela instituicdo possibilitaram a ampliagéo de informacGes

na economia.
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Ao longo da sua trajetdria, Mitchell conduziu pesquisas minuciosas e de reconhecimento
mundial sobre os ciclos econdémicos. Tais pesquisas objetivam detectar e resolver problemas
econbmicos da vida real. Antes de comecar a fazer suas abordagens referentes ao
desenvolvimento da sua teoria sobre os ciclos econdmicos, no entanto, o autor publicou alguns
estudos® que foram alvo de grande relevéncia na sua trajetoria como pesquisador.

O objetivo deste capitulo é analisar os ciclos econdémicos de Mitchell em um nivel teorico. Para
revisar e avaliar sua contribuicdo para a literatura de ciclo de negocios, este capitulo esta
estruturado em 3 se¢des além desta introdugdo. A primeira se¢do, “Arcaboucgo tedrico de
Wesley C. Mitchell sobre os ciclos economicos” faz um a contextualizagdo bem direta dos
primordios dos ciclos econdmicos, tendo como grande foco a explicagdo da construgéo teorica
Wesley C. Mitchell. A segunda se¢do, “A origem dos ciclos econdmicos e suas respectivas
fases na abordagem de Wesley C. Mitchell”, apresenta como o autor explora detalhadamente
as questoes ligadas aos ciclos econdmicos; Mitchell procurou aprofundar sua analise de modo
a explicar o produto agregado e ilustrar os processos detalhados, psicoldgicos, tecnoldgicos e
institucionais, pelos quais sdo moldados e interligados entre si. Por fim, a Gltima se¢éo apresenta

as considerac6es finais do capitulo.

2.2 ARCABOUCO TEORICO DE WESLEY C MITCHELL SOBRE OS CICLOS
ECONOMICOS.

As teorias sobre o que compde os ciclos econdmicos e as suas possiveis causas iniciou-se no
meio do século XIX, concomitante as reflexdes em torno do fendmeno das crises que afetaram
a economia mundial desde a Revolucao Industrial. Neste periodo, os setores produtivos de bens
e servicos passaram por diversos problemas estruturais em virtude de oscilagdes. As estruturas
internas das economias capitalistas Europeias e Norte Americanas modernizaram da agricultura
para a producdo industrial de capital intensivo e o papel do setor financeiro cresceu em
importancia e sofisticagao.

Tais movimentos observados estdo associados ao legado da Revolugdo Industrial, que gerou
flutuacdes ciclicas intensas na economia. De fato, ndo significa dizer que, na fase antecedente

a esse movimento de industrializacao, a questdo dos ciclos econdmicos ndo estivesse presente

1 Em 1910 foi publicado o artigo “the Rationality of Economic Activity”, que enfatiza o papel da racionalidade
sobre o agente econdmico perante 0 modelo capitalista. Em 1914 foi publicado o artigo “ Human Behavior and
Economics: a Survey of recente literature”. Neste ultimo trabalho Mitchell traz a tona novamente a questdo do
comportamento psicolégico humano abordando diversos estudos de cientistas de seu tempo histérico.
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dentro do comportamento da economia, outros marcos como guerras, questdes sanitarias,
pandemias ou eventos aleatorios poderiam e podem influenciar o processo de dinamismo
socioeconémico (LIMA: MORO; JAYME, 2006).

Contudo, a agenda de pesquisas da ciéncia econdmica sobre os ciclos econdmicos é vasta.
Inimeros economistas ao longo dos séculos X1X e XX como; Mitchell(1874-1948), Kitchin
(1861-1932), Schumpeter (1883-1950), Kalecki (1899-1970), Burns (1904-1987), dentre
outros?, estudaram o assunto ao longo de suas carreiras, utilizando-se para isto de diferentes
perspectivas, fossem tedricas ou estatisticas. Cada recessdo foi seguida por um vasto sistema
de literatura académica que estuda os mecanismos que acompanham as causalidades em torno

das crises econdmicas.

Dado que o dinamismo socioecondémico é considerado o motor do sistema capitalista, mais
conhecimentos sdo necessarios para o entendimento dos ciclos econdmicos. No periodo
antecedente aos projetos cientificos elaborados por Mitchell ndo havia nenhum trabalho que
utilizasse coletas de dados estatisticos e comparacdes de amplitudes temporais das flutuacoes
ciclicas que explicasse de forma tdo detalhada e precisa sobre os fendmenos observados. No
entender do autor, estudos elaborados com a utilizacdo de dados estatisticos tornam-se
necessarios para o entendimento e o controle dos processos ondulatérios, dado que os estudos
antecedentes tém mostrado diferentes resultados (MITCHELL, 1927).

Klein (1982) enfatiza a crenca de Mitchell ao considerar técnicas estatisticas e matematicas
como Unico meio de compreender e controlar os processos estruturais econémicos sob uma
analise prospera das instituicGes. A economia que Mitchell investiga é uma economia dindmica,
na qual a estrutura institucional estd em constante evolucéo. Baseado em observagdes empiricas
do mundo real, Mitchell tenta encontrar regularidade em um mundo que estd em constantes
evolucdes e mudancas. O grande diferencial do estudo de Mitchell sobre os ciclos econémicos
em relacdo aos estudos anteriores esta no fato de considerar que 0s processos ondulatérios nao
sdo apenas flutuacbes no produto agregado. A caracteristica critica que os distingue das

ondulagdes anteriores ou sazonais esté na difusdo e no dinamismo econémico (BURNS, 1954).

Ao estudar a temética dos ciclos econdmicos, Mitchell buscou elaborar uma teoria
interdisciplinar que fosse capaz de fazer uma investigagdo multifatorial das ondulagdes
econbmicas, ou seja, que entendesse as diferentes naturezas do processo. Burns (1954) assinala

que o estudo de Mitchell era voltado para questdes concernentes ao ambito de politicas

2 para aprofundar mais sobre o assunto e entender outras vises acerca dos ciclos econdmicos, toma-se como
relevancia Kitchin (1923), Kalecki (1937), Schumpeter (1939), Burns (1952).
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econdmicas, objetivando entender o sistema econdmico. Ainda do ponto de vista de Burns
(1954), o pesquisador que queira compreender a formagdo dos ciclos econdmicos deve
primeiramente compreender a complexa cadeia econdmica, descobrir quais S80 0S processos

que afetam os ciclos econdmicos e como eles influenciam uns aos outros.

Outra caracteristica importante de Mitchell estd no fato do autor ndo se limitar a analisar as
ondulacbes econdmicas somente com as variaveis ligadas a producdo e ao emprego. O foco
analitico de Mitchell era compreender e interpretar o sistema econdmico como um todo, ou
seja, entender o surgimento e a faléncia empresarial, 0s precos e também a producéo, 0 mercado
de trabalho, o fluxo de receitas, os custos e lucros empresariais, 0s investimentos, a
comercializacdo de produtos e titulos, a oferta monetéria, e as acGes fiscais governamentais.
N&o o bastante, Mitchell procurou aprofundar sua analise de modo a explicar a conformacéo
do produto agregado e ilustrar os processos detalhados, psicoldgicos, tecnoldgicos e
institucionais, pelos quais sdo moldados e interligados entre si (BURNS,1954).

Na busca por um estudo que abranja uma andlise qualitativa e quantitativa em torno dos ciclos
econdmicos Mitchell publica em 1913 seu primeiro livro, Business Cycles and Their Causes.
Nele, o autor revisa dados e analises de estudos® que ofereceram explicagBes plausiveis sobre
as variadas causalidades dos ciclos econdmicos.

A teoria econdmica de Mitchell (1913) sobre os ciclos econdmicos apresenta similaridades com
a concepcao de Veblen, ja que ambos levam em consideracdo o fator lucro como chave do
entendimento dos ciclos econdmicos. Halsny (2008) relata que Mitchell foi explicitamente
inspirado pelas concepc¢des de Veblen (1857-1929) em torno do comportamento econémico e
da metodologia econdmica. Sob os ideais Veblen, o autor foi influenciado pela concepcéo
acerca da distincdo entre negocios — voltados a geracdo de lucros — e inddstria — envolvida
na producéo de bens e servigcos. Nesse sentido, em uma economia monetaria, a producéo das

empresas nao objetiva simplesmente garantir a sobrevivéncia das pessoas, mas gerar lucros.

3 [...] “Beveridge Beveridge atribui crises a competi¢do industrial; May a desproporgio entre o aumento dos
salarios e da produtividade; Hobson ao excesso de poupanca; Aftalion a utilidade marginal decrescente de uma
oferta crescente de commodities; Bouniatian ao excesso de capitalizacdo; Spiethoff a superprodugdo de
equipamentos industriais e subprodugéo de bens complementares; Hull aos altos custos de construgdo, Lescure as
perspectivas declinantes de lucros; Veblen a uma discrepancia entre lucros antecipados e capitalizacdo atual;
Sombart ao ritmo diferente de produgdo nos reinos organico e inorganico, Carver as flutuac6es de precos diferentes
de bens de produtores e consumidores, Fisher a lentiddo com que as taxas de juros sdo ajustadas as mudangas no
nivel de precos”” (MITCHELL, 1913, p. 19, traducdo nossa).
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Com a publicacdo de 1913 Mitchell inicia, seu estudo com base em fatos oriundos dos ciclos
econdmicos em paises como: Estados Unidos, antiga Gra- Bretanha®, Franca e Alemanha.
Como consequéncia, o autor descreve as variedades do comportamento caracteristicos das
atividades econémicas e relata uma série de justificativas em torno de tal comportamento
observado. De primeira, Mitchell questiona os choques por lesionar o equilibrio, numa
insinuagio as teorias exogenas dos ciclos econdmicos®.

O autor propBe uma analise descritiva do processo de mudancas cumulativas, de modo a
detalhar as 4 fases de um ciclo econdmico; prosperidade, crise, depresséo e reativacdo da
economia. O sistema econdmico na visdo de Mitchell é constituido de 4 elementos base: a firma,
que é o berco da producdo de bens e servicos interconectados atraves de linhas de fornecimentos
de mercadorias e insumos; a moeda, destinada ao consumo e a troca de mercadorias; o sistema
bancario, que fornece linhas de créditos aos agentes econdmicos e gera flutuacdes nas taxas de
juros de acordo com a oferta de créditos; e o trabalho, de acordo com o qual varia a eficiéncia
marginal.

A origem dos ciclos econémicos estaria entrelagada na busca de lucros maiores. “Mitchell ¢
Veblen concordavam que a motivacdo do lucro, ao afetar o comportamento das firmas sob
restricdes institucionais e mentais, tornaria os ciclos de negocios irrefreaveis” (Hlasny, 2008,

p.19). Veja como Mitchell delimitou sua teoria do ciclo de negdcios:

[...] é uma andlise descritiva do processo de mudancas cumulativas pelo qual uma
reativacdo das atividades desdobra-se em uma intensa prosperidade; pelo qual essa
prosperidade engendra uma crise; pelo qual a crise se transforma em depresséo, e pelo
qual a depressdo, apds se tornar mais intensa por algum tempo, conduz finalmente a
uma reativacao das atividades, como a que iniciou o ciclo (MITCHELL, 1988, p.137).

Desse modo, os ciclos econdbmicos podem ser entendidos como flutuagBes verificadas no
produto e no emprego em uma determinada extensdo de tempo, podendo ou ndo se repetir de
forma regular. Os ciclos econdmicos alternam periodos de prosperidade, de recessao, de
depressdo e de recuperacao econémica.

Isso faz parte do que estad implicito que o processo de atividade econdmica dentro do qual
ocorrem 0s ciclos é um processo cumulativo (MITCHELL, 1913). Mitchell analisou a

instabilidade na economia em um processo cumulativo e explicou o propoésito de sua teoria

4 No paragrafo refere-se a Gra Bretanha como pais, mas na verdade a Gré Bretanha é formada por um grupo de
paises: Escdcia, Inglaterra, Paises de Gales
> Ver Halsny(2008).
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como "[...] uma andlise descritiva de mudangas cumulativas que transformam um conjunto de
condigdes comerciais em outra™ (Mitchell, 1984, p. 138). Nesse contexto, 0 autor apontou que
cada etapa do ciclo se originou da etapa anterior e analisou flutuacdes no nivel de atividade
econémica do ponto de vista evolutivo. Segundo Mitchell, o nivel de atividade econémica no
processo normal de funcionamento de uma economia capitalista estara sujeito a flutuagdes
constantes através de diferentes estagios: expansao, contracdo, crise e ativacdo da economia.
Nesse contexto, Mitchell ndo atua a partir de um estado de equilibrio estatico, prefere uma
forma dindmica de anélise na qual uma série de elementos da economia interagem entre si.

Tal abordagem é, para o autor, imperativa para explicar e resolver problemas econémicos da
vida real. Sendo assim, o estudioso sugere que a economia deve ser tratada dinamicamente no
ambito da causalidade cumulativa. Essa abordagem é mais proeminente na analise dos ciclos
de negécios.

Mitchell reconhece que ha também uma série de elementos que diferem os ciclos econémicos.
Ele expressa essa ideia em sua obra Businees cycles and their causes, de 1913, ao afirmar que
a historia da economia se repete, mas sempre com alguma diferenga. Dessa forma, o autor
considera os ciclos de negécios cumulativamente do ponto de vista evolutivo, apontando que
cada ciclo se origina de uma série de eventos antes dele e tem suas proprias caracteristicas.
Nesse sentido, Mitchell observa que, embora cada etapa esteja associada a etapa anterior, cada
etapa também possui caracteristicas que se diferenciam de outras etapas (MITCHELL, 1913).

Contudo, a secdo 2.3 deste trabalho mostra detalhadamente que a chave de resposta para
entender os ciclos econdmicos estaria em torno da influéncia dos pre¢os, que crescem ou
diminuem em velocidades diferentes, na expansdo ou contracdo dos lucros. A questdo da
diferenciacdo do comportamento ciclico entre precos e custos que afetam as variaces nas taxas

de lucros, é vista como o principal impulsor do ciclo econémico (MITCHELL, 1913).

2.3 A ORIGEM DOS CICLOS ECONOMICOS E SUAS RESPECTIVAS FASES NA
ABORDAGEM DE WESLEY C. MITCHELL

As crises econdmicas tornaram-se um dos topicos mais intrigantes e reconhecidos da ciéncia
econdmica, economistas comegaram sistematicamente a desenvolver explicagdes com base nos
principios tedricos de producdes, distribuicdes de mercadorias e meios de trocas. Como

consequéncia em meados do seculo XVIII havia observagdes e especulagfes suficientes para
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localizar as crises, mas ndo para explica-las corretamente, pois estes dados apresentavam baixo
nivel de robustez e superficialidade (MITCHELL, 1927).

Mitchell nega o mérito aos economistas ortodoxos em relagéo ao estudo direcionado dos ciclos
econdmicos, e atribui aos seus criticos, Sismondi e Rodbertus®, responsabilidades pela insercdo
dos problemas oscilatdrios observados na economia. Mitchell afirma que os neoclassicos, como
Adam Smith e Marshall ndo estavam preocupados em ilustrar os problemas de crises e
depressdes, o foco desses autores era explicar 0s principios que se mantém a longo prazo ou
que aplicam ao estado normal. Para ambos os autores, Adam Smith e Marshall, as crises e
depressdes eram de interesse secundario, ndo se caracterizando como problemas centrais da
teoria econébmica (MITCHELL, 1927).

Mitchell compreende que as oscilagdes entre as crises e prosperidades ao longo da historia do
capitalismo tém a sua origem no desenvolvimento do setor produtivo que, por sua vez, esta
vinculado a organizacdo das atividades econémicas de forma homogénea em torno do fluxo das
atividades de fazer e gastar dinheiro. Em vista disso, a origem dos ciclos econdémicos é
associada ao percurso de tempo que o0s agentes econdmicos comegam a usufruir de seus
dispéndios e acumular grandes proporc¢es. Como consequéncia, havera um cenario econdmico
em grandes producdes em escala de bens de consumo para um mercado amplo, de uma grande

parcela da populacéo inserida nesse modo de vida (MITCHELL, 1927).

No entender de Mitchell os ciclos econémicos pertencem a uma teoria evolucionaria. Tal teoria
explica como tais fenémenos evoluem, ou seja, mostra historicamente como um determinado

conjunto de instituicGes da origem a esse fenémeno (BURNS, 1952).

Mitchell explica o desenvolvimento do capitalismo baseado na evolucdo dos meios de troca.
Para isso, examina detalhadamente o aprimoramento dos meios de troca dos tempos primitivos
até os dias atuais e chama atencao para o fato de que o dinheiro € o elemento determinante das
atividades econémicas, do nivel tecnoldgico e do desenvolvimento social do capitalismo. A
este respeito, Mitchell associa as flutuacBes econémicas que surgiram no capitalismo com a
economia monetaria; segundo o autor, o dinheiro tem desempenhado um papel importante na
evolucéo do capitalismo e da estrutura social (MITCHELL, 1913).

O autor ressalta ainda que os ciclos econémicos ndo poderiam se originar em uma economia
pré-capitalista, mas sim, em instituicfes capitalistas. Assim, o autor destaca que sempre ha

crises econdmicas, sejam elas severas ou ndo, ao longo da histéria econémica. Mitchell

® Para saber mais sobre as contribui¢es dos autores Sismondi e Rodbertus ver Wesley C. Mitchell (1927, p. 3-
5).
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enfatizou trés diferencas especificas entre as economias pré-capitalista e capitalista que
determinam as possibilidades dos ciclos de negocios:

Primeiro, em meados do periodo medieval no feudalismo Europeu cada feudo produzia bens de
subsisténcia, logo, ndo havia trocas de mercadorias significantes. Em um sistema capitalista, 0s
produtos sdo trocados constantemente de modo a intensificar o setor produtivo, caso contrario

essa producéo cessara.

Em segundo lugar, no feudalismo, a producdo atendia as necessidades do feudo. Mas uma
caracteristica crucial de uma economia capitalista moderna € que ela é pecuniaria, ou seja, a
producdo é realizada com o objetivo de obter o lucro da venda de mercadorias no mercado.
Dessa forma, se ndo houver expectativa de lucro, a produgédo diminui e o desemprego aumenta.
Nas fases de contracfes do capitalismo ocorrem faléncias e liquidacdes de ativos generalizadas.
Em seguida o cenario econdmico parte para uma nova recuperacao, prosperidade e novas crises.
A medida que a organizacao empresarial do capitalismo se espalhava por todos os setores da
economia, as crises se apoderaram de toda a economia. Os ciclos de negdcios, entdo,
apareceram naquele estagio da histéria econdbmica em que o processo de fabricacdo e
distribuicdo de bens era organizado principalmente na forma de empreendimentos comerciais
dirigidos para o lucro (MITCHELL, 1913).

Terceiro, no periodo feudal a pequena quantidade de troca de mercado significava que a troca
poderia ser usada, ndo havia, portanto necessidade de dinheiro e crédito. Mas uma economia
baseada em dinheiro é uma pré-condicdo do ciclo de negdcios. O dinheiro pode ser gasto ou
ndo gasto, de modo que os lucros podem ser prejudicados pela demanda limitada. Os escritos
de Mitchell, como o de seu professor, Veblen, sdo uma discussdo de como o capitalismo € uma
economia pecuniaria ou monetaria, ao contrario das economias pré-capitalistas anteriores. Os
lucros monetérios podem ser absorvidos entre a demanda monetaria limitada e os custos
crescentes. Mitchell mostrou que todas as trés instituicdes da economia pecuniaria — troca de
mercado, produgdo para lucro e dinheiro — devem estar presentes se houver um ciclo de
negaocios.

Contudo, apds entender a origem dos ciclos econdmicos dentro da economia capitalista,
Mitchell examina as causalidades e as caracteristicas dos ciclos econdmicos em conjunto com
as instabilidades da economia com fortes observacGes empiricas. O autor considera a
instabilidade da economia como uma consequéncia normal do funcionamento do sistema
capitalista. Com o estudo acerca dos ciclos econdmicos, Mitchell tenta localizar fatores que

causam o ciclo ciclico e as relagfes internas entre os diferentes ciclos.
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Em seus estudos publicados em 1913 e 1927 o autor correlaciona as flutuagbes ciclicas
observadas na economia com as respectivas variagdes nas taxas de lucros. As expectativas de
otimismo conduzem a uma fase de expansdo econdmica e a expectativas contrarias, conduzem

a uma fase de contracdo da economia.

O autor explica as variacdes das expectativas de lucro da economia, principalmente com as
variacdes de precos e custos. Embora os precos expandem mais rapidamente do que 0s custos
nas fases iniciais do periodo de expansao, o aumento dos custos no final do mesmo periodo de
expansao impede o aumento dos precos. Isso gera uma tendéncia continua de contracdo dos
lucros até que a economia entre na fase da depressdo. A taxa dos lucros cai a tal ponto que 0s
empresarios perdem o incentivo para investir. Como consequéncia, a economia entra no estagio
de estagnacdo. O principal fator chave desse acontecimento é que 0 aumento dos custos durante
0 processo de expansdo antecede 0 aumento dos precos e, consequentemente, as expectativas
de lucros dos empresarios sdo enfraquecidas.

Antes de iniciar sua analise dos ciclos econdémicos, Mitchell tenta explicar a natureza dos ciclos.
Segundo o autor (1913), a economia norte americana apresentou cinco fases de reativacédo da
economia, seguidas de épocas depressdo: partes do verdo de 18917, primavera de 1895, inicio
do verdo de 1897, outono de 1904 e inverno de 1908-09. Da mesma maneira também foi
destacado nos paises europeus como Franca, Alemanha e Inglaterra, que passaram por periodos
similares em 1895, 1904-05 e 1909. Ao longo do tempo, Mitchell destaca que os economistas
justificavam as crises como eventos anormais resultantes de politicas equivocadas do governo.
Disposto dessa visdo, o0 autor destaca o carater ciclico recorrente das crises econdmicas e afirma
que, apds o funcionamento normal da economia, surgirad uma situacdo de depressdo, seguida de

um periodo de recuperacdo econémica (MITCHELL, 1913).

A analise de Mitchell sobre o que acontece durante os ciclos econémicos visa caracterizar as
variedades do comportamento econdmico do sistema capitalista. Como ponto de partida, o autor
descreve a fase da recuperacao que se seguiu a depressdo. A primeira tarefa era entender como
essa recuperacdo gerou impulsos para a prosperidade. Em seguida, o autor alega que a propria
prosperidade gera condi¢es que favorecem o surgimento de uma crise, e demonstra também,

como as crises se transformam em uma depressdo. Por fim, Mitchell demonstra como

’As justificativas dos acontecimentos sdo, em 1891 e 1897, grandes safras de cereais, em 1895, um acordo
presidencial com o grupo Morgan-Belmont em fungdo da defesa das reservas auriferas que gerou uma expansdo
da demanda inglesa de exportacdo, estimulando as atividades comerciais inglesas em 1905-1909. Além disso, em
1895 ocorre um boom nas industrias eletrénica e quimica que alavancam as atividades econdmicas na Alemanha
(MITCHELL, 1984, p. 9).
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determinados condicionantes da depressdo influenciavam para o retorno da recuperacao

econbmica.

2.3.1 Fase | Ativacdo da econdmica

Na abordagem de Mitchell, o periodo de recuperacdo da economia vem depois de um periodo
de depressdo ou crise. Nesse sentido, uma depressao gera condi¢des que levardo a um aumento
nas atividades comerciais ap6s um periodo de tempo. Essas condi¢des incluem um nivel baixo
de precos em relacdo aos precos vigentes em fases de prosperidade, uma contracao dréstica dos
custos produtivos em conjunto com uma queda na margem de lucro empresarial, além de
grandes reservas bancarias e uma politica conservadora na capitalizacdo das empresas na
concessao de créditos (MITCHELL, 1913).

Esse contexto é conduzido, precocemente ou tardiamente, por um expansao no fluxo fisico de
compras e vendas. Quando se inicia uma depressdo, grande parte das empresas possuem uma
guantia de mercadoria em estoque ou em encomenda. Durante a fase inicial de contracéo, as
empresas atendem os pedidos com os estoques disponiveis e, por sua vez, compram ou
produzem quantidades pequenas. Da mesma forma, tanto os consumidores quanto as empresas
comerciais terdo um periodo de prosperidade de grandes estoques de roupas, utensilios
domeésticos e equipamentos industriais, respectivamente. Por algum tempo, eles compram
apenas produtos pereciveis que consomem diariamente. Porém, apds alguns meses de
depressdo, os bens de consumo semidurdveis se deterioram e, portanto, precisam ser
substituidos ou consertados. Quando chega esse momento, o nivel de compras aumenta
gradualmente e, consequentemente, 0s estoques dos empresarios comecam a contrair
lentamente, de modo a acarretar um aumento vagaroso na produgdo (MITCHELL, [1913]
1984).

Mitchell (1984) admite que a recuperacdo da economia tem uma tendéncia a se desenvolver
de forma cumulativa. O aumento no nivel produtivo de um empresario fara com que haja uma
renovacdo de seus equipamentos obsoletos com que ele adquira produtos antes de suas
necessidades imediatas. Com isso, havera uma expansao da méo de obra que aumenta o nivel
de consumo. Tal nivel, por sua vez, impactara o fluxo produtivo. O aperfeicoamento nos
negocios produzira um melhor &nimo nos agentes econdmicos e essas perspectivas otimistas

dardo um novo impulso para possiveis melhorias no sistema capitalista.
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Essa retomada da atividade aumenta as expectativas de lucro dos empresarios. Perceba que
todas as empresas comegam a procurar por maiores suprimentos de diversos tipos, cuja
finalidade esta em suprir 0 aumento do fluxo de vendas (MITCHELL, [1913] 1984).

Uma das particularidades do estudo de Mitchell sobre os ciclos de negdcios esté na utilizagdo
de varidveis ndo econémicas como respostas para 0s eventos observaveis. O autor frisa que
muitas vezes essa mudanca € acelerada devido ao surgimentos de alguns eventos favoraveis
que ndo possuem origens na esfera econdmica, como: safras produtivas, ou também sdo
atrasados por alguma influéncia externa: seca, pandemia, guerra, mudancas tarifarias, dentre
diversas outras. Se ndo houver nenhuma influéncia, a transformacéo na econdmica ocorrera
de forma lenta e segura (MITCHELL, [1913] 1984).

Uma outra particularidade observada na teoria de Mitchell é o fato dele trazer a tona uma
questdo sobre o comportamento psicolégico humano, e o “otimismo” sendo tal
comportamento o intensificador do processo de expansdo econdmica. O autor relata que
muitas vezes o processo de desenvolvimento econdmico nao esta ligado somente a esfera
socioeconémica ou a interconexdo das empresas (MITCHELL, [1913] 1984).

A ideia da difusdo do otimismo esta ligada também ao estado emocional, ou seja, o autor diz
que os agentes econdmicos sdo contaminados pelo estado otimista em relacéo aos velhos fatos,
dando uma perspectiva de prosperidade. Esse conceito, quando é direcionado para os demais
empresarios, gera uma onda de disposi¢cdo e de otimismo, proporcionando maior confianca
dos agentes econdmicos, expansdo dos niveis de compras e mais fechamentos de contratos.
Percebe-se que hd uma ldégica cumulativa que relaciona via otimismo o crescimento da
economia com a demanda (MITCHELL, [1913] 1984).

No ambito dos niveis de precos, o autor relata que esses niveis apresentam um declinio lento
no estagio inicial da reativacdo da economia. Entretanto, a expansdo cumulativa do volume de
transacOes expandira a demanda em conjunto com a oferta e, por consequéncia disso, detera a
gueda dos precos. A ideia de frear o declinio dos precos é justificada no sentido de que, quando
0s empresarios atingem um dado nivel de demanda pelos seus produtos, e essa demanda €
suficiente para manter a producéo a nivel pleno, os mesmos empresarios comecam a elevar 0s
precos das novas mercadorias (MITCHELL, [1913] 1984).

A principal responsavel pela mudanga de prego é a expansdo do fluxo produtivo, porém ha
um momento em que atividade econémica nao pode se expandir sem afetar os precos. Mitchell
(1984), justifica dizendo que o aumento de encomendas adicionais exige mais mao de obra,

aquisicdo de novos equipamentos, treinamentos profissionais e a introdugdo de outras
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modificagOes que impliquem custos mais elevados. Isso ocasiona uma expansdo de custos
complementares gerando aumento de despesas. Consequentemente, as encomendas adicionais
ndo trazem um lucro maior, pelo contrario, podem até reduzir o lucro a ndo ser que 0s pregcos
sejam elevados.

A combinacéo entre o0 aumento dos prec¢os e dos fluxos produtivos é entendida pelo autor da
seguinte forma; assim como ha um aumento das atividades econdmicas, também havera uma
expansdo dos niveis de pregos. Isso ocorre porque cada vez que 0 preco se eleva, exerce
pressao para que 0s empresarios sejam ressarcidos através do aumento dos pre¢os daquilo que
tém para vender. Vale ressaltar que o movimento de elevacdo de precos rapidamente gera um
resfriamento na economia, ocasionando um retrocesso. A ideia é que o agente econémico faca
uma elevacdo de preco gradual, garantindo que sua margem de lucro esteja protegida. 1sso
gera uma onda de perseveranca para acumular estoques em momentos de cota¢cdes moderadas,
de modo a proporcionar um estimulo na demanda (MITCHELL, [1913] 1984).

As alteracOes de precos estdo longe de serem uniformes. No varejo, por exemplo, 0s precos
dos bens de consumo bésicos ficam atras dos bens essenciais de producao, e 0s precos dos
produtos acabados ficam atrds dos precos de suas matérias primas, 0s pre¢os no varejo das
mesmas mercadorias sdo menores em rela¢do aos precos no atacado. A questdo da diferenca
sobre o preco do varejo e atacado, esta interligada a questdes administrativas de uma loja
varejista, tais como: o salario de funcionarios, aluguel e, juros sobre investimentos, todas com
valores que ndo sobem téo rapidamente quanto os precos de seus produtos no atacado. Dessa
forma, o varejista consegue manter ou até mesmo elevar o lucro, mesmo que a elevagédo do
preco de venda seja menor que o de compra (MITCHELL, [1913] 1984).

Com o quadro da prosperidade econémica tomando forma, os salarios dos trabalhadores
comecam a se elevar mais rapidamente, porém vale ressaltar que os salarios elevam-se em
taxas menores comparadas aos precos no atacado. Mitchell (1984) esclarece que ha uma
diferenca entre o mercado de trabalho a o de mercadorias, em funcdo de muitas das vezes nao
existirem sindicatos, ou quando existem, serem fracos®. Porém, com o tempo o poder de
barganha faz com que os trabalhadores se fortalecam, dando voz ao trabalhador de modo a
exigirem salarios apropriados para a tal jornada de trabalho (MITCHELL, [1913] 1984).
Com relacdo ao sistema monetario, 0 autor destaca que as taxas de descontos apresentam

variagcOes de oscilagGes lentas e rapidas. A ideia ndo é localizar uma razdo para 0 aumento

8 Vale ressaltar que o periodo da analise feita pelo autor consistia no inicio do século XX em paises como Estados
Unidos e os paises da Gra Bretanha. Para mais informac6es ver Mitchell (1984, p. 21).
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dessa taxa, mas explicar a lentiddo com que se inicia. Salienta-se que os empréstimos
bancérios, assim como como o0s transportes, encontram-se entre as mercadorias mais
procuradas por quase todas as empresas. O conjunto de volume da demanda por empréstimo
néo eleva o volume fisico, e sim o volume pecuniario das transacGes comerciais, cujo aumento
deste dltimo pode ser interrompido, caso haja uma queda persistente dos pregos de tais
mercadorias no periodo sucedido de uma melhoria (MITCHELL, [1913] 1984).

Contudo, na ativacdo da economia, 0 sistema bancario apresenta uma posicédo de abundancia
de reservas bancarias que podem a priori passar pela crescente demanda por um determinado
intervalo de tempo sem afetar sua posicdo. Durante 0 processo que sucede o periodo da
depressdo, o coeficiente do passivo ndo exigivel (capital), comparado ao passivo total do
banco é contraido em funcdo de fundos que advém de depositantes. Esse afluxo da
movimentacdo bancéaria expande o poder de empréstimos, sem aumentar o investimento,
gerando a lentiddo das taxas de desconto. O sistema bancéario passa a exigir maiores pregos
pelos empréstimos adicionais, quando atinge um nivel satisfatorio de seus recursos
(MITCHELL, [1913] 1984).

A logica dessa elevacdo de precos € a mesma se comparada com 0S empresarios quando
elevam seus prec¢os apds obterem um dado numero 6timo adicional de encomendas das novas
mercadorias. Mitchell ([1913] 1984) relata também que as taxas de juros de longo prazo para
empréstimos movimentam-se lentamente no inicio da ativacdo da economia. Em
contrapartida, os precos das acdes ordinarias excedem os precos das mercadorias em alta. A
justificativa dada pelo autor em funcéo dessa diferenca consiste em uma maior confianca dos
investidores e no aumento da taxa corrente de poupanca.

O foco do Mitchell ao descrever a fase da reativagcdo econdmica era justamente detalhar e
frisar a intensidade do processo cumulativo. De acordo com o autor, a prosperidade econdmica
ndo é algo permanente, Mitchell descreve a economia de forma que todos os setores estdo
entrelacados, ou seja, a demanda de todos os bens deve acompanhar a sua oferta; o custo de
uma matéria prima ndo deve ser expandido em excesso se comparado a manufatura.
Entretanto, caso ocorra quaisquer desajustes entre esses fatores, impactard no sistema
econbmico. As mesmas vias que geraram a prosperidade se tornam caminhos que irdo
contribuir para o surgimento da depressdao (MITCHELL, [1913] 1984).

2.3.2 Fase Il o periodo de bem-estar leva a crise
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O detalhamento da fase que sucede o periodo da depressdo é construido fortemente numa
perspectiva da formacdo de processos econdémicos acumulativos que estimulam a
prosperidade econdmica. Por outro lado, tais processos ocasionam uma vagarosa acumulacao
de tensdes dentro do proprio sistema equilibrado das atividades econdmicas, justamente as
tensbes que desestabilizam a base da prosperidade. A segunda fase abordada pelo Mitchell é
justamente 0 momento de como a prosperidade econémica abre brechas para o surgimento de
uma crise. O autor utilizou como objetivo para caracterizar essa fase do ciclo econdmico,
alguns fatores que enfraquecem a base da prosperidade econémica.

O autor alega que no inicio da prosperidade econémica os custos suplementares entram em
declinio. Porém, com o decorrer da prosperidade econdmica, a capacidade produtiva das
empresas € sdo forcadas ao seu nivel maximo de producdo, consequentemente, o processo de
declinio é sanado. Enquanto isso, a expectativa de auferir lucros satisfatérios estimula as
empresas a ativar suas propostas para a compra de matérias e para a obtencdo de mao de obra
e fundos para empréstimos, impulsionando assim 0s prec¢os.

No periodo da prosperidade econdmica, as empresas sdo forgadas a ampliar e reestruturar toda
a sua capacidade produtiva, de modo que essas empresas consigam atender novos pedidos.
Obviamente, essa expansdo gera novas despesas suplementares como; juros sobre o capital
investido, aluguéis e maquinario (MITCHELL, [1913] 1984, p. 32).

Outros dois fatores — o fim dos contratos antigos e a exigéncia da manutencdo salarial, por
parte dos trabalhadores — s&@o fatores que contribuem para o crescimento dos custos
suplementares. Quando os contratos de locacdes antigas expiram, a renovagao desses contratos
passa a ser feita com altas taxas de juros. Outro fator importante seria quando os funcionarios
passam a exigir um aumento salarial, em decorréncia do progresso econémico (MITCHELL,
[1913] 1984, p. 32).

Mitchell (1984) diz que o aumento dos custos diretos apresenta uma importancia maior que o
interrupto do declinio dos custos suplementares. Durante a ativacao da economia, em conjunto
com a elevacdo de pregos, as empresas que foram afetadas pela crise comecam a se
reestruturar. Os equipamentos antigos das empresas mal localizadas e em péssimas condi¢Ges
sdo0 postos em atuacdo aumentando os custos diretos por unidade de mercadorias.

O autor ratifica que o custo de trabalho durante o periodo da ativacéo da economia apresenta
uma tendéncia de crescimento lento. Entretanto, esse custo torna-se mais rapido nas etapas
posteriores, dado que os empresarios comecam a ter certas dificuldades em encontrar um

numero suficiente de trabalhadores qualificados para poder atender suas encomendas. A
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grande questdo abordada por Mitchell (1913) estad em torno do fator trabalho considerado uma
mercadoria inconsistente, ou seja, a qualidade do trabalho deteriora-se a medida que o0 seu
preco se expande. Além disso, durante a depressao a forca de trabalho € mais aperfeicoada em
relagdo ao periodo de prosperidade, e sofre uma deterioragio®.

N&o restam davidas em relacdo a essa deterioracdo, o autor compreende que € muito dificil
determinar o seu peso nos custos crescentes. Mitchell (1984) explica que, se os capitalistas
oferecessem horas extras para os grupos de trabalhadores que atuavam na depressdo, iSso
influenciaria na expansao dos custos. O autor justifica a questao ao explicar as taxas de horas
extras consideradas custos elevados para os capitalistas, ndo pelo fato de terem altos salarios
ou horas extras mais caras, mas sim por se tratar de uma produtividade cansada na qual 0s
trabalhadores séo incapazes de fazer e executar a mesma quantidade de trabalho que faziam
em momentos ativos. Sem hesitacdo, o combo da expansdo dos pregos do trabalho e do
declinio da eficiéncia acarreta um aumento nos custos de producéo.

A tensdo no mercado de investimentos em conjunto com o sistema bancario € um empecilho
também, para o avanc¢o da prosperidade. Mitchell ([1913] 1984) descreve que 0s empresarios
capitalistas comecam a se queixar da escassez de capital, pois a fase da prosperidade
econémica impulsionou um excesso de demanda por fundos de investimentos, excesso na qual
a oferta disponivel com taxa de juros antiga ndo consegue acompanhar ao excesso de demanda.
O mesmo acontece com o sistema bancario. H4 uma crescente demanda por empréstimos,
entretanto a oferta bancéria é limitada pela quantidade de reservas bancérias, que deve se
manter contra o possivel aumento de suas obrigacdes (MITCHELL, [1913] 1984).

O autor relata que as tens@es observadas no sistema bancario, em conjunto com mercado de
investimentos, seriam fatores desfavoraveis para a continuagdo do processo de prosperidade
econémica. De acordo com o autor, as elevadas taxas de juros fazem com que o volume de
expansdo comercial, que originou-se na prosperidade econémica, sofra um resfriamento. Dado
que, as flutuacbes nos juros impedem aos empresarios de ampliarem suas atividades
produtivas que resultaram no avanco da prosperidade, como consequéncia, quedas na taxa de
lucro (MITCHELL, [1913] 1984).

Os fatores citados acima, combinados com elevacdo de precos pedidos pelos construtores,
geram também um grande obstaculo para os empresarios que dependem da demanda por

equipamentos industriais. Como foi descrito no inicio da secdo, durante o periodo de

A questdo da deterioracéo esta no fato de que durante a prosperidade econdmica os capitalistas sio obrigados a
contratar trabalhadores ndo qualificados, habitos irregulares, sem comprometimento, de modo que atentam ao
aumento da capacidade produtiva (MITCHELL, [1913] 1984, p. 33).
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prosperidade, esse grupo de empresarios apresenta uma vantagem significativa. Porém,
quando o mercado de obrigacdes se torna escasso e 0 custo torna-se denso, as empresas adiam
grande parte de seus planos de expansdo. Em funcdo disso, os contratos e 0s volumes de
operacdes para esse trabalho comecam a contrair a medida que se aproxima o climax da
prosperidade (MITCHELL, [1913] 1984).

Mitchell ([1913] 1984) diz que o imponente aparato de prosperidade é tracado sobre uma base
de seguranca, mas quanto mais o cendrio de prosperidade cresce dentro do sistema capitalista,
mais intensas sao as pressdes internas. A unica forma eficiente de impedir um possivel desastre
€, a0 mesmo tempo, prosseguir com as construcdes e elevar lentamente os precos de vendas
de forma a compensar 0 avanco dos custos em cima dos lucros; e ainda, por outro lado, impedir
a elevacdo das taxas de juros, de forma a fazer com que os investidores mantenham uma
posicao contratual de novos equipamentos industriais.

E impossivel, no entanto, manter a elevacio de precos indefinidamente. Mitchell ([1913]
1984) justifica que o avanco dos niveis de precos seria barrado pela insuficiéncia das reservas
bancarias, fazendo com que os bancos recusem uma expansdo maior dos empréstimos seja
qual for o prazo. Entretanto, antes de atingir esse estagio, a alta dos precos pode ser
interrompida devido as consequéncias inevitaveis de suas proprias desigualdades. 1sso se torna
mais evidente a medida que o0s precos atingem niveis mais altos. O ponto elementar dessa fase
abordado por Mitchell ([1913] 1984) é exatamente como a prosperidade conduz a uma
expansdo dos custos da atividade econémica, 0 que ocasiona a contracao da taxa dos lucros.
Nessas condic¢des, hd uma pergunta a ser feita: quais sao aquelas empresas que ndo conseguem
aumentar seus precos de venda o suficiente para evitar uma contracdo em seus lucros? O autor
explica que existem determinados setores, como: transportes publicos, energia, luz, gas e agua
tém seus precos fixados por lei, por érgdos publicos, por contratos de longo prazo, por
alfandega ou por politica comercial em que ndo ha aumento de preco ou quando ha, é bem
baixo (MITCHELL, [1913] 1984, p. 52).

Mitchell ([1913] 1984) enfatiza que as altas taxas de juros fazem parte, evidentemente, do
aumento dos custos das atividades econémicas que ameacam reduzir as taxas dos lucros. De
acordo com o autor, altas taxas de juros desencorajam e dificultam a obtencdo de novos
contratos ligados aos investidores. Por consequéncia, a demanda atual por diversos bens é
amortecida. As elevadas taxas de desconto também obstam os esfor¢os feitos muitas vezes no
final de um periodo de prosperidade para sustentar os precos de venda retiram grandes

estoques de bens do mercado até que possam ser vendidos em melhores condi¢fes. Essa
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politica interrompe o fluxo de caixa proveniente das vendas, tornando necessaria a tomada de
empréstimos para o pagamento de despesas correntes. O autor diz que esse comportamento
alivia temporariamente a queda dos precos, mas 0 agravamento vem em seguida.
(MITCHELL, [1913] 1984, p. 54).

Mitchell ([1913] 1984) relata que, a medida que a fase de prosperidade se aproxima de seu
pico, um contraste marcante se desenvolve entre as perspectivas de negdcios de diferentes
empresas. Muitos desses negdcios, talvez a maioria, como: siderurgia, metalurgia, quimica e
construcdo civil, estdo ganhando mais dinheiro do que em qualquer outro momento do ciclo
do econdmico. Mas uma minoria de empresas como: energia, gas, transportes e ferrovias,
enfrenta uma perspectiva de lucros decrescentes.

Nesse estagio, 0 aumento das taxas de juros reduz as margens de garantia que cobrem os
empréstimos, reduzindo o valor de capitalizacdo dos rendimentos. Quando as taxas de juros
comecam a flutuar, a situacdo piora. Os fornecedores de linhas de créditos temem que a queda
nos precos das acdes das empresas que pegaram empréstimos nao terdo margens suficientes
para quitar seus dispéndios. Por isso, os credores passam a recusar a renovagdo de
empréstimos destinados as empresas, dado que elas ndo conseguem conter a queda dos lucros
e procuram fazer acordos para 0 pagamento das contas em aberto (MITCHELL, [1913] 1984).
A vista disto, a prosperidade acaba trazendo consigo as condigdes que iniciam a liquidagdo
dos grandes volumes de crédito que se acumularam. No decorrer dessa liquidagdo, a fase de

prosperidade se funde com a fase de crise.

2.3.3 Fase Ill crise econdmica

Ao longo de todo o processo descrito acima, 0 autor mostrou que as proprias condi¢des do
boom econdmico levam a terceira fase dos ciclos econémicos: a crise. Mitchell ([1913] 1984,
p. 71), descreve que a fase da prosperidade econdmica produz uma ampla expanséo de créditos
baseada essencialmente na capitalizacdo das perspectivas de lucros altos. Em suma, a crise
eclode quando ha uma queda significativa dos seus proventos.

Segundo Mitchell, a prosperidade gera uma vasta expansdo do crédito, apoiada
fundamentalmente na capitalizacdo dos enormes beneficios esperados. O autor enfatiza que
quando as margens lucrativas sdo ameagadas por custos crescentes de tal forma que estes custos
ndo podem ser neutralizados em decorréncia do aumentos dos precos adicionais, e quando as

taxas de capitalizacdo dos lucros sdo contraidas devido a elevacdo dos juros, justamente neste
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exato momento os credores comecam a fazer pressdes para o pagamento das dividas
(MITCHELL, [1913] 1984).

Com o decorrer de todo o processo de reajuste financeiro, o problema de alcancar taxas de
lucros na producéo corrente, torna-se uma dos itens mais importantes para manter uma situacao
de solvéncia. Os empresarios capitalistas concentram todas as energias na solugdo de seus
encargos pendentes e na reestruturacdo das gestdes financeiras ao invés de priorizarem as
vendas. Em virtude disto, o autor enfatiza que o volume de novos pedidos cai drasticamente.
Ou seja, os fatores que ja estavam turvando as perspectivas de lucros em alguns setores se
acentuam e ampliam. Embora a maioria das empresas consiga atender suas exigéncias de
pagamento, o carater das atividades é transformado, de modo que a expansdo gera uma
contracao.

Nessa fase 0 autor relata que os valores das taxas de desconto expandem exageradamente, e, a
medida que os valores das antigas encomendas séo finalizadas, a forca de trabalho que atuava
com uma capacidade plena na fase anterior comeca a sofrer uma contracdo. Porém, o autor
relata que neste momento ndo ha faléncias empresariais, e muito menos panico bancario
(MITCHELL, [1913] 1984).

No extremo oposto da crise, encontra-se a deflagracdo do panico. De acordo com o autor, no
que lhe concerne ao inicio do processo de liquidacdo — e tal processo tendo atingido um
determinado elo fraco da cadeia de créditos engrenados e ainda a insolvéncia de algumas
empresas proeminentes tenha espalhado um alarme irracional entre a comunidade empresarial
— 0 sistema bancario é forcado a enfrentar duas tensdes: 0 aumento acentuado na demanda por
empréstimos e a demanda de devolucdo de depdsitos. O autor frisa que, se os bancos forem
capazes de honrar ambas as demandas, o alarme cessard imediatamente. Mas se, como
aconteceu duas vezes nos Estados Unidos em meados de 1890, muitos capitalistas solventes
ndo conseguirem empréstimos por nenhum preco, e se seus depositantes ndo conseguirem seu
dinheiro integralmente, o alarme se transforma em péanico. Mitchell ([1913] 1984) relata que a
restricdo de pagamentos por parte dos bancos resulta na oferta de bonificaces sobre a moeda
corrente, no agambarcamento de dinheiro e no uso de Varios substitutos ilegais de dinheiro. Na
recusa do setor bancario em expandir seus empréstimos, mais uma politica de contracao,
impulsiona as taxas de juros, que aumentam mais de trés vezes o seu valor nominal e ocasionam
suspensOes forcadas das atividades produtivas e até mesmo faléncia (MITCHELL, [1913]
1984).
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Com relacdo ao governo, o autor relata que o governo é convocado para um papel de extrema
importancia, emitindo-se certificados de empréstimos de cdmaras de compensacao, além disso,
os titulos bancarios em circulacdo aumentam. A arrecadacdo comeca a atrasar, taxas cambiais
internas sdo afetadas e desemprego aumenta (pois 0s empresarios temem ndo terem recursos
para quitar as folhas de pagamento), os estoques caem a niveis alarmantes, os mercados de bens
ficam desorganizados pelas vendas a pregos reduzidos e a atividade econdmica contrai
violentamente. (MITCHELL, [1913] 1984).

2.3.4 Fase IV depressdo econbmica

Quando a crise termina, ndo sucede um novo crescimento econémico, mas sim a ultima fase
dos ciclos econdmicos: a depressdo. O autor relata que nessa fase, as vezes acontecem alguns
sinais de aumento de atividades econémicas e, consequentemente, alguns agentes econémicos
podem pensar que a prosperidade econémica voltou. No entanto, esses ressurgimentos
econdmicos sao mitigados (MITCHELL, [1913] 1984, p. 121).

Contudo, o autor se questiona o porqué do malogro da onda de otimismo, dado que algumas
empresas reabriram suas portas, € 0 porqué as crises sao seguidas de uma depressdo. Apos esses
guestionamentos Mitchell ([1913] 1984) justifica que no periodo final das crises muitas
empresas ainda tém uma determinada quantia em encomendas para serem executadas, e
obviamente, sdo surpreendidas com quantidades pequenas de insumos em seus depdsitos. A
melhor maneira que os agentes capitalistas encontraram para levantar dinheiro e soldar suas
obrigac@es €, em geral, vender seus estoques, ainda que tenham que baixar os precos para forcar
sua saida. Essa € a razdo, segundo o autor, porque muitas empresas reabrem durante as semanas
gue se seguem ao panico. Entretanto, essa recuperagédo acaba assim que essas encomendas vao
se esgotando, ja que ndo ha novos volumes suficientes para manter as empresas em producao
(MITCHELL, [1913] 1984, p. 122).

Nesta Gltima fase dos ciclos econdmicos, o autor relata os principais processos dentro dessa
etapa, tais como: queda dos precos, poupanca e investimento e reducdo dos custos de produgéo.
Segundo o autor, o comportamento dos precos tende a contrair na fase recessiva, mas com
menos agressividade do que durante a fase da crise. No entender do autor, a baixa nos niveis de
precos das mercadorias ndo é atingida durante a crise, e sim no periodo final da depresséo
subsequente, a reativacdo da economia. A justificativa dada pelo autor esta no &mbito da

contracdo da demanda global (consumidor e investimento). O salério real segundo Mitchell
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([1913] 1984) tende a estagnar ou contrair. Mas ao cair, obviamente, caem 0s salarios totais e
0 consumo dos assalariados, e diminuem os dispéndios das classes médias.

O que se sabe em relacdo as mudangas na renda monetaria durante o periodo de depressao, é
que surge um declinio da taxa de poupancal®. O autor também relata que os recursos destinados
ao investimento corrente para a ampliacdo dos setores produtivos também sofrem uma agressiva
contracdo. No ambito do mercado de investimento, o autor relata que hd uma caracteristica
peculiar; altas emissdes de titulos imobiliarios.

Durante a fase de prosperidade econdmica, muitos empresarios se organizam priorizando
alguns dispéndios mais importantes, vendendo titulos a curto prazo ou endividando-se
diretamente com o setor bancario. Com o transcorrer da crise, as taxas de juros se tornam mais
moderadas, o que facilita converter esses débitos em titulos a longo prazo. Contudo essa
expansao de titulos ndo representa uma ampliacdo de investimentos e nem de novas compras
(MITCHELL, [1913] 1984).

Evidente que a contragdo do fluxo produtivo em conjunto com a queda brusca dos precgos afeta
as taxas de lucro atuais e previstas. Essa queda influencia o comportamento psicologico
humano, que gera “o desanimo” nos agentes econdmicosS. PoOrém, ao mesmo tempo, 0 processo
de reajustamento comeca a tomar forma. E esse ajustamento é o que impulsiona a fase de
crescimento econdmico (MICTHELL, [1913] 1984).

O reajuste dos custos diretos, ou melhor, a queda dos custos diretos das atividades produtivas,
é reduzido drasticamente pela queda dos precos dos insumos e dos empréstimos bancarios, e
pelo aumento significativo da eficiéncia do trabalho. A relacdo entre eficiéncia do trabalho e
ciclo econdmico é de extrema importancia. Como foi apresentado acima, na segunda fase dos
ciclos econdmicos, “prosperidade econdmica”, a eficiéncia do trabalho sofre uma contracao,
pois muitos empresarios capitalistas sdo obrigados a contratar trabalhadores ndo téo
qualificados para poderem atender suas altas demandas. Em contrapartida, na fase da depressédo
acontece 0 oposto, com a drastica contracdo na producdo, 0s empresarios capitalistas séo
obrigados a abrir mdo de inumeros funcionarios. Quando ha uma contragéo na forga de trabalho,
a qualidade da producéo tende a aumentar, dado que os trabalhadores menos produtivos sdo
eliminados.

Mas 0 mais importante esta no comportamento humano, neste caso, 0 medo. Mitchell ([1913]

1984) justifica essa reagdo psicoldgica baseando-se no aumento da eficiéncia produtiva, dado

10 Conclusdo segundo Mitchell (1984, p. 126) auferida com base em dados estatisticos.’
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que h& uma escassez de emprego e os assalariados séo sujeitados ao esforgo méximo que Ihes
s&0 iImpostos.

As despesas gerais também diminuem nas empresas em processo de reorganizacao que faliram
ou que podem vir a faléncia. O autor justifica essa queda ao enumerar alguns fatores como:
venda de empresas a precos baixos, reducdo dos aluguéis, consolidacdo da divida, reducdo
contabil no valor do créditos de liquidacdo duvidosa, diminuicdo de pre¢os dos titulos, reducéo
do lucro (MITCHELL, [1913] 1984, p. 129).

Mitchell ([1913] 1984) relata que o fim da liquidacdo toma forma & medida em que ha um
aumento do volume fisico das atividades produtivas em conjunto com uma reducéo dos custos
diretos e das despesas fixas. Concomitantemente a isso, 0s estoques que estavam acumulados
durante a prosperidade, comegam a esgotar e a demanda atual também requer uma producao
atual. Os consumidores expressam novos gostos e 0s empresarios introduzem novos
procedimentos, dando origem a demanda por novos produtos. Essas mudancas recuperam
otimismo e a procura de investimento em bens e equipamentos industriais, o que Ihe da um ar

de perspectiva monetaria favoravel a lucros maiores (MITCHELL, [1913] 1984).

2.4. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo procurou apresentar o viés analitico das abordagens de Wesley C Mitchell sobre
os ciclos econdmicos. Ele incorpora em seu entendimento sobre o assunto fatores como: o
otimismo empresarial, que impulsiona os agente econdmicos na fase de prosperidade
econdmica; 0 medo, que impulsiona os trabalhadores qualificados a darem o seu melhor na fase
da depressdo; e, por fim, a retomada do otimismo empresarial em virtude da contracdo dos
custos diretos e indiretos.

No entanto, o objetivo de Mitchell ndo é testar e validar as teorias criadas com dados empiricos,
mas criar uma teoria baseada nos resultados dos estudos empiricos. Este é um dos elementos
mais importantes que torna a pesquisa de Mitchell diferente dos economistas neoclassicos.
Assim, o objetivo de Mitchell € explicar a regularidade empirica construida em uma estrutura
teodrica apropriada. A respeito disso, Mitchell tem a visdo metddica oposta a dos economistas
neoclassicos.

O autor procurou aprofundar sua analise de modo a explicar detalhadamente, as 4 fases dos
ciclos econdmicos compreendendo que os ciclos econdmicos sdo erguidos com base nas
prosperidades e depressdes das atividades produtivas. Além disso, ele destaca também, o carater

interdependente dos setores econdmicos através do sistema pre¢co. No ambito de sua pesquisa,
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a chave de resposta para entender toda cadeia que envolve os ciclos econdmicos estaria em
torno do fator preco e do comportamento psicoldgico dos agentes econdmicos.

Por fim, este capitulo apresentou as principais ideias do economista norte Wesley C. Mitchell
referente ao seu posicionamento sobre os ciclos econdmicos. Ele frisa que o sistema capitalista
é extremamente complexo, uma vez que ha inumeros processos dentro da cadeia produtiva que
estdo interligados. Estes, por sua vez, sdo influenciados por diversos fatores externos e internos.
O préximo capitulo apresentara a evolucdo das analises dos ciclos econdmicos oriundas do

pensamento de Mitchell.
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3. PRINCIPAIS CARACTERISTICAS DA EVOLUCAO DA TEORIA DOS CICLOS
ECONOMICOS DE WESLEY C. MITCHELL

3.1 CONSIDERACOES INICIAIS

O estudo sobre as flutuagdes ciclicas dentro da Economia Institucional avangou nas décadas de
1920 a 1940'. Esse avanco foi liderado pelos economistas Wesley C. Mitchell e Arthur F.
Burns, no @&mbito de suas pesquisas realizadas no National Bureau of Economic Research
(NBER). Desde o inicio do século XX, o NBER vem elaborando estudos sobre os fenémenos

econémicos por meio do desenvolvimento de estatisticas descritivas e outras formas de analise.

Conforme apresentado no capitulo anterior, a explicagdo das flutuagdes ciclicas dentro do
sistema capitalista era um dos principais interesses dos economistas na primeira metade do
século XIX. Houve uma busca incessante pela compreensdo dos elementos causadores das
oscilacdes inerentes a atividade produtiva e a seus respectivos estagios, 0s quais compdem 0s
ciclos econémicos. Segundo Mitchell, a atividade econémica € extremamente complexa e ha
maltiplos fatores que afetam o sistema capitalista. Portanto, ela ocorre como resultado da
interacdo de inimeros processos entre si. O autor argumenta que, em um ambiente tdo
complexo, leis absolutas independentes do tempo e do espaco ndo podem ser encontradas. No
entanto, isso indica que uma série de regularidades podem ser determinadas por repetidas
observacGes empiricas de um grande nimero de fatores ou processos € que, com essas

observagoes, teorias podem ser formuladas.

Dessa forma, o objetivo deste capitulo é examinar a evolucdo da teoria dos ciclos de Mitchell.
Desta forma, ha uma descricdo da metodologia estatistica descritiva usada por ele e Burns no

NBER para descrever e classificar os ciclos econdmicos.

As questdes abordadas dizem respeito ao modo como Burns e Mitchell identificaram métodos
para identificar e datar os pontos de virada no desenvolvimento dos ciclos econémico agregado
a partir de um agrupamento de séries temporais econdmicas. As datas encontradas por Mitchell

e Burns no NBER para os Estados Unidos desempenham um papel crucial na interpretacao das

1 Apés a Primeira Guerra Mundial, 0 governo tornou-se muito mais envolvido na gestdo da economia,
proporcionando a criacdo do Federal Reserve em 1914. A criagdo do Banco Central permitiu a centralizacdo e a
absorcédo de ouro pelos cofres do governo, aumentando a base nacional para a expansdo de crédito e também
assegurou uma acao uniforme dos bancos, permitindo-os basear suas reservas em contas de depdsito criadas junto
ao Banco Central, ao invés de em ouro. Depois da criagdo do Banco Central, cada banco privado ndo mais
determina sua politica de acordo com sua reserva particular de ouro; todos os bancos agora sdo dependentes uns
aos outros e regulados pela acdo do Banco Central (MITCHELL, 1927).



32

flutuacGes macroeconémicas. A mensuracdo encontrada pelo NBER mostra os picos e os vales
das atividades econdmicas de meados do XIX e XX. Essas datas sdéo muitas vezes tomadas
como o resumo definitivo de se as condi¢des foram favoraveis ou ndo em determinada época.
Para essa finalidade, serdo estudados pesquisadores que se dedicam a aprimorar uma

interpretacdo sobre as flutuagdes ciclicas e que foram influenciados por Mitchell.

O capitulo esta estruturado em 4 se¢des além desta introducdo. A secdo seguinte analisa a visao
de alguns economistas sobre a evolucdo da economia institucional voltada para o estudo dos
ciclos econdmicos entrelacada nos trabalhos empiricos de Mitchell. A sessdo 3 apresenta a
descricdo da metodologia feita por Burns e Mitchell em 1946 que adiciona ao debate a
relevancia da andlise proposta pelo NBER. A quarta evidencia como foi a metodologia
elaborada por Mitchell na mensuracédo dos ciclos econdmicos. Nesta, o foco de estudo esta nos
conceitos do economista Howard J. Sherman em um estudo seu realizado pds-Segunda Guerra

Mundial. A ultima se¢do apresenta as consideraces finais do capitulo.

3.2. EVOLUCAO DE MITCHELL SOBRE TEORIA DOS CICLOS ECONOMICOS

A economia institucional avancou bastante nas décadas de 1920 e 1930. Uma das maiores
realizacbes tedricas foi fornecer alguns fundamentos conceituais para a macroeconomia
keynesiana®?. A este respeito, o crédito maior é atribuido a Wesley Mitchell e a outros
economistas do NBER como, por exemplo: Frederick R. Macaulay e Oswald W. Knauth,

Milton Friedman, Willard Thorp e Simon Kuznets.

Apesar do arduo trabalho de Mitchell e de seus companheiros sobre o desenvolvimento da
contabilidade nacional, ndo houve um reconhecimento por parte de Keynes sobre o tratamento
de Mitchell*3. De acordo com Andrada (2016, p,122) os economistas anteriores a Keynes “nio
reconheciam a necessidade de um ramo especial da economia, com seus proprios postulados

especiais, elaborado para explicar os ciclos economicos”. Keynes teria “fundado essa disciplina

12 Uma das maiores realizages tedricas naquela época ¢ atribuida também a Gottfried Haberler, que publicou em
1937 o livro: Prosperity and Depression. Segundo Schumpeter (1954) o estudo foi aclamado como a biografia
oficial das teorias pré-keynesianas dos ciclos econdmicos Com suas cinco edi¢des (1937-64) o livro alcangou o
status de classico, e a sintese das teorias dos ciclos economicos de Haberler passou a coexistir com a “Sintese
Neoclassica” em macroeconomia, cujas origens remontam ao mesmo ano de Keynes e os classicos (1937).

13 Os trabalhos de Mitchell como: Business Cycles de 1913, Business Cycles The Problems and Its Setting de 1927,
Measuring Business Cycle de 1946 foram marcos na disciplina econdmica. Essa contribui¢do permitiu que o debate
ganhasse um maior grau de cientificidade. Outro fator importante nesse salto qualitativo no debate sobre os ciclos
foi o esforco, derivado do momento de guerra, dos paises centrais na busca por estatisticas econdmicas de boa
qualidade. Esse movimento marca o inicio da Revolugéo da Contabilidade Nacional.
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chamada macroeconomia por acreditar ser impossivel explicar as caracteristicas dos ciclos
econdmicos a partir da disciplina imposta pela teoria cléssica”. Usualmente, define-se a
Macroeconomia como o resultado da unido entre a teoria monetaria de David Hume (1711-
1776), David Ricardo (1772-1823) e Knut Wicksell (1851-1926) com a de ciclos econdmicos
de Clément Juglar (1819-1905) e Wesley Mitchell (1874-1948), cujo marco zero seria a
publicacdo the General Theory de Keynes em 1936 (ANDRADA, 2016).

Segundo Hadgson (2001, p.301) na época que Keynes escreveu o General Theory (1936) o
autor ja tinha o conhecimento dos ciclos econémicos. Segundo Lima (2005, p.14) Keynes em
1936 fez um capitulo aos ciclos econdmicos, sugeriu: ... “que o carater essencial do ciclo
econdmico e, sobretudo, a regularidade de ocorréncia e duracao, que justificam a denominagéo
ciclo, deve-se principalmente a0 modo como flutua a eficiéncia marginal do capital” ... e ... “0
ciclo econdmico deve, de preferéncia, ser considerado como o resultado de uma variagéo ciclica
na eficiéncia marginal do capital. Hodgson (2019) destacou que keynes em sua obra A Treatise
on Money (1930) mencionou o trabalho de Mitchell sobre os ciclos econémicos. Mas Keynes
ndo mencionou Mitchell em sua General Theory (1936). Essa omissao foi ainda mais gritante
porque Mitchell ajudou a desenvolver a metodologia estatistica de agregados econémicos que
desempenhou um papel crucial no desenvolvimento e aplicacdo da economia keynesiana.

De acordo com Andrada (2016) o texto em que Mitchell publicou no ano de 1909 foi a primeira
obra em que usou o termo Business Cycles. Andrada afirma que o termo Business Cycles é
amplamente reverenciado pelos economistas de todo o mundo, especialmente pelos
americanos, tendo passado para a histéria gracas aos seus trabalhos pioneiros sobre as
flutuacBes econdmicas, nos quais se utilizava de uma abordagem quantitativa/estatistica (ou,

para os criticos, atedrical9) em busca de padrdes nas séries econdémicas

De acordo com Rutherford (2001), Thorp fez seu trabalho de graduacdo em Ambherst, onde
Walton Hamilton o persuadiu que os fundamentos da matematica pode ser usada nas estatisticas
como uma ferramenta na economia. Thorp concluiu a sua tese de doutoramento sobre The
Integration of Industrial Operation em 1925 e, junto com Mitchell, produziu o volume Business
Annals para o NBER. Thorp mais tarde retornaria a Amherst como professor de economia e
escreveu o livro Economic Institutions, publicado em 1928, mas permaneceu na equipe do
NBER até 1933. Kuznets chamou a atencdo de Mitchell como um resultado de seu ensaio de
mestrado tratando de Schumpeter e criticando a metodologia cientifica do Austriaco. Mitchell
ficou profundamente impressionado com este ensaio e, como resultado, ofereceu a Kuznets uma

posi¢do no National Bureau com a ideia de ensind-lo a fazer economia empirica. Kuznets
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concluiu sua tese de doutorado Cyclical Fluctuations in Retail and Wholesale Trade, em 1926.
Kuznets tornou-se membro efetivo da equipe de pesquisa do NBER no ano seguinte trabalhando
tanto em flutuagcdes sazonais quanto em contabilidade de renda nacional (RUTHERFORD,
2001).

No periodo de 1920, Mitchell desempenhou um papel no desenvolvimento da contabilidade da
renda nacional. Ele e outros integrantes do NBER sugeriram que o0s fendmenos
macroecondmicos agregados teriam uma legitimidade empirica. Um elemento crucial em seu
trabalho foi o foco nos fluxos agregados de dinheiro como medidas da atividade econémica
sistémica (FABRICANT, 1984). O progresso da abordagem econdmica de Mitchell prosperou
dentro do NBER, fundado em 1920 por Malcolm Rorty, executivo da American Telephone and
Telegraph Company, e Nachum Stone, um sindicalista socialista com doutorado em economia
pela Universidade de Columbia. Ambos tinham visbes diferentes sobre questfes ligadas a

politica econémica.

O objetivo National Bureau era fornecer dados estatisticos de forma detalhada para o governo
e para o setor empresarial. No inicio, 0o NBER recebeu apoio essencial da Carnegie Foundation
e da Laura Spellman Rockefeller Foundation e o financiamento de varias corporacgdes. Os
fundadores do NBER recrutaram para o cargo de diretor de pesquisa Wesley Clair Mitchell,
sendo um dos principais especialistas em flutuacdes ciclicas naquele periodo.

No inicio do projeto, Mitchell reuniu um grupo de pesquisadores que incluia Frederick R.
Macaulay e Oswald W. Knauth e comecaram a trabalhar no primeiro projeto que dedicaram na
busca evolutiva sobre o tratamento da medicdo econémica. O resultado foi um conjunto
detalhado de estimativas de renda e produto nacional que levou diretamente as modernas
estimativas produzidas pelo governo federal naquele periodo. O estudo fez uso do fluxo circular
da renda. King foi encarregado de estimar a renda nacional do lado dos pagamentos por
produtos finais, e Knauth de estima-la do lado dos pagamentos por servigos produtivos. As duas
estimativas acabaram sendo tranquilizadoramente préximas. O estudo identificou e tentou lidar
com muitos dos problemas inerentes a estimativa da renda nacional que continuavam sendo
fontes de debate e critica. Por exemplo, observou que sua estimativa da renda nacional em 1918
de US$ 61 bilhGes ndo inclui o valor monetario do trabalho ndo remunerado no lar
(FABRICANT, 1984).

O projeto de pesquisa de Mitchell mediu a participacdo do trabalho na renda nacional. Suas
medicBes colocaram o estado do bem-estar econémico da nagcdo em forma quantitativa.

Segundo o autor, a vida econémica é estruturada em grande parte no dispéndio e na geracao da
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renda monetéria de modo que a analise das fontes de mudanca econdmica deve comecar atraves
da medicdo da renda nacional em conjunto com seus principais componentes a medida que
mudam ao longo do tempo. Sendo assim, a estrutura poderia entdo ser usada em estudos
analiticos para entender a magnitude, o processo, e as consequéncias da distribuicdo de renda
na nacdo (FABRICANT, 1984).

O projeto inaugural esteve focado em pesquisas sobre o desemprego. Mais tarde, em
decorréncia das severas e inesperadas desaceleracfes da economia norte americana ocorridas
na década de 1920, esta énfase mudou e os estudos sobre as flutuagdes e os ciclos econémicos

assumiu o topo da agenda de politica econdmica do NBER.

Segundo o estudo de Fabricant (1984), Mitchell ja estava preocupado com as mudancas
envolvidas na producdo, distribui¢do e composicdo da renda decorrentes dos ciclos econdmicos.
A contribuicdo de Mitchell no seu livro The Business Cycles (1913) foi apenas uma teoria
preliminar desenvolvida pelo autor e gerou, anos depois, trabalhos com versdes mais
aprimoradas. Mitchell criticou as teorias existentes na literatura ao revelar seus pontos fortes e
fracos, e incluiu varias observacdes e medicbes empiricas que ndo foram abordadas

anteriormente, incluindo os custos e problemas do controle das flutuacdes ciclicas.

Um novo estudo de Mitchell se beneficiou do trabalho arduo Business Cycles de 1913, o que
por sua vez, ocasionou a publicacio do livro: the problem and its setting, no ano de 1927. A
medida que o conhecimento sobre os ciclos econdmicos crescia, mais estudos eram necessarios
para seu entendimento uma vez que percebeu-se que se tratava de um assunto bastante
complexo. As primeiras analises sobre a tematica ndo se estruturaram em um formato empirico
com coletas de dados estatisticos. Em Business Cycles ndo houve a necessidade de coletar dados
estatisticos, de comparar a amplitude e 0 momento das flutuacdes ciclicas em diferentes
atividades, de desenvolver e definir conceitos técnicos. (MITCHELL,1927, p.1).

Mitchell dedicou-se a busca pela compreensdo dos elementos causadores das oscilacdes
destacando a importancia da discussdo empirica como método para avancgar na compreensao
dos ciclos econémicos. Segundo ele, ndo eram apenas informacgdes quantitativas sobre o
comportamento de certas varidveis econdmicas, mas sim, de fontes de informacdes qualitativas

sobre o estado da economia.

Juntamente com as compilacOes estatisticas e com os métodos técnicos refinados, Mitchell
conseguiu identificar pontos de virada ciclicas nas condigdes gerais dos ciclos econdmicos. A

datacdo desses pontos de virada— a cronologia dos ciclos do NBER— possibilitou um registro
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historico completo do tempo e da duracéo das contracGes e expansdes nos ciclos econémicos o
que esclareceu o carater e a definicdo dos ciclos e ajudou a reproduzir regularmente no
Departement of Commerce”s Business Condition Digest, as perspectivas sobre as mudancas na
situacdo do sistema capitalista (MITCHELL, 1927).

Ao longo do estudo feito por Mitchell em 1927, o autor acrescentou se¢des novas sobre o
mecanismo monetario e o fluxo de pagamentos monetérios, incluindo uma discusséo
esclarecedora do fator tempo na equacéo que liga a quantidade e a velocidade da moeda com o
volume e o prego dos bens trocados (FABRICANT, 1984).

Nas ultimas paginas do seu livro The Problem and its Setting (1927), foi delineado as
caracteristicas do plano de Mitchell para mensurar as oscilagdes ciclicas. Burns e Mitchell ddo
continuidade ao estudo dos ciclos econdémicos através da analise de diversas séries temporais
macroeconémicas de paises desenvolvidos, a exemplo das que medem producdo de
commodities, precos, juros, transacdes bancarias, e renda. O aspecto chave da metodologia dos
autores consistiu em estudar o0 movimento entre as series historicas de dados e considerar

possiveis pistas e atrasos em seu cronograma (FABRICANT, 1984).

O livro de Arthur Burns e Wesley C. Mitchell, Measuring Business Cycles, publicado em 1946
foi considerado o primeiro estudo sistematico de ciclos econémicos baseado em séries
temporais. Na época, foi o apice dos esfor¢cos de pesquisa de ciclos econdmicos nos Estados
Unidos realizados desde 1920 pelo NBER. E no caso de Mitchell, a ultima etapa de seu
programa de pesquisa sobre ciclos econdmicos que comecgou na virada do século com a
publicacdo do livro Business Cycles (1913). O trabalho prop6s oferecer elementos de
mensuracao estatistica do ciclo, mas também explorou o campo teérico, contribuindo para a
visdo segundo a qual os ciclos séo caracteristicas das economias mercantis modernas de modo

gue em cada fase do processo econémico interliga na da préxima fase.

A mensuracdo das oscilacdes ciclicas € o tema central do estudo Measuring Business Cycles,
(1946). O trabalho trata principalmente da metodologia estatistica e do monitoramento de séries
temporais ao longo das oscilagfes. A passagem dos ciclos da série temporal individual para o
ciclo de negdcios forma o nucleo da investigacdo. Mitchell e Burns observaram diferentes
amostras para 0s ciclos econdmicos em resultado da auséncia de particularidades das séries

temporais individuais

A metodologia elaborada por Burns e Mitchell € uma juncéo da teoria, estatistica e analise. A

juncgdo dessas 3 meios possibilita o debate do complexo fendmeno em questdo que envolvem



37

o0s ciclos econdmicos. Os autores foram consagrados por localizarem um amplo conjunto de
regularidades estatisticas observadas em diversas séries de tempo, ainda que Mitchell use esse
método para entender e explicar processos econdémicos reais e nao encontrar leis absolutas e

universais para um mundo abstrato e hipotético.

Segundo Klein (1983), as percepcbes dos métodos classicos de anélise dos ciclos econémicos
desenvolvidos por Mitchell e Burns no NBER desempenharam um estudo sobre 0s processos
ondulatérios que, por sua vez, forneceu um padréo de descri¢fes para avaliar o comportamento

das oscilacGes ciclicas.

No entender de Klein, as abordagens de Mitchell apresentavam o lado institucional em conjunto
com o quantitativo. O argumento no ambito quantitativo era voltado para a coleta de
informac@es factuais essenciais para mensurar de fato o que ocorria nas economias orientadas
para 0 mercado ao longo do tempo. J& no &mbito institucionalista, Mitchell concordava com os
pressupostos basicos do institucionalismo (Klein, 1983, p .871). Ele enfatizava a mudanca
evolutiva enraizada na natureza fundamentalmente dindmica de todas as economias e tinha uma
visdo das atividades econébmicas como substancialmente nao enraizadas em qualquer estado de
equilibrio, mas sim na interacdo de forcas tecnoldgicas, impulsionando, com forcas

institucionais, uma mudanga que proporciona uma estrutura social estavel.

De acordo com Epstein (1999), autores institucionalistas, como Joseph Dorfman (1949) e
Malcolm Rutherford (1987), mostraram que Mitchell buscou uma teoria abrangente e que suas
investigacOes empiricas foram integradas a esse programa. Dorfman era um estudioso préximo
de Mitchell e defendia que o projeto geral de autor era analisar a l6gica e a técnica da economia

monetéaria e seus efeitos nas a¢des, nos habitos e nos pensamentos dos homens.

Em suma, a Unica forma plausivel de obter o controle dos processos econdmicos que Mitchell
encontrou seria averiguar as instituicdes em evolugdo com as técnicas estatisticas derivadas da
matematica. Assim, o autor coloca sua economia quantitativa em uma estrutura de

comportamento humano em evolugdo como resultado de mudancas culturais (KLEIN, 1983).

Em decorréncia disso, Mitchell e Burns desenvolveram uma metodologia a partir da qual seriam
capazes de localizar indicios iniciais e finais da recessdo. Com alto nivel de sofisticacdo, o
projeto foi reconhecido e utilizado pelo secretario dos Estados Unidos, Henry Morgenthay Jr.
sistema de contas nacionais do pais (HOLLAUER 2009).

O trabalho desses economistas resultou na publicagdo do livro Measuring Business Cycles

(1946), e ampliou-se no sentido de condensar uma grande parte da teoria sobre os ciclos
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econdmicos existentes na época. As datas de referéncia dos ciclos econémicos para os Estados
Unidos produzidas pelo NBER ocupam uma posi¢do de grande relevancia nos campos da

macroeconomia e da historia econdmica.

As datas de referéncia de um determinado ciclo encontrado pelo NBER para os Estados Unidos
foram influentes na formacéo de impressdes sobre as possiveis mudancgas das oscilagdes ciclicas
ao longo do tempo, por exemplo, as oscila¢Ges sdo frequentemente usadas para medir a duragéo
das expansoes e contracdes. As datas do NBER empregadas mostram que as fases de expanséo
se tornaram mais duradouras e as fases de contracdo mais curtas. Isso se somou as evidéncias
dos economistas como Diebold e Rudebush!* que demonstraram que as flutuagdes econdmicas

se tornaram menos severas entre as eras pré-guerra e pos- segunda guerra mundial.

O motivo pelo qual as datas de referéncia dos ciclos econémicos do NBER séo consideradas
tdo significantes esta no fato de que seu carater € convincente, ou seja: elas forneceram respostas
rapidas aos analistas, que as podem usar para resumir um fenémeno complexo que envolve os
ciclos econdémicos. A quantidade de trabalho que foi desenvolvido posteriormente a conclusao
da metodologia de mensuracao foi impressionante. O estudo de Burns e Mitchell em Measuring
Business Cycles, no qual a metodologia NBER é descrita e desenvolvida, € certamente um dos

livros mais respeitados da macroeconomia americana (ROMER, 1994, p.574).

Romer (1994) enfatiza que as técnicas utilizadas pelos autores neste livro servem para entender
como uma variavel, em particular, se comporta em relacdo aos processos ondulatérios. Uma
variavel que ndo tem relacdo ébvia com os pontos de inflexdes do NBER provavelmente é
descartada como um fator causal, enquanto outra é altamente correlacionada pode ser
considerada o fator causal das flutuagbes macroecondmicas. Assim, Measuring Business Cycles
(1946) foi usado em diversos estudos sobre os ciclos econémicos. Artis, Kontolemis e Osborn
(1997) propdem uma andlise da existéncia e das propriedades dos ciclos econdémicos na
produc&o industrial para 0 G7*°, em conjunto com as principais poténcias europeias. Watson
(1994) usou a metodologia de Mitchell e Burns para analisar a politica de estabilizacdo do pés-

segunda guerra. Diebold e Rudebush (1992) utilizam as informagdes qualitativas contidas na

cronologia dos ciclos econdmicos do NBER na qual foram encontradas fortes evidéncias de

mudangas de expansdes mais longas no pdés-guerra. Embora a contribuicdo de Mitchell e Burns

14 para saber mais sobre o assunto ver Diebold e Rudebush (1992, p. 993-1005).
15 A sigla G7 €é a abreviagdo do grupo das 7 maiores poténcias mundiais, ou seja, unifo dos paises como: Franca,
Alemanha, Italia, Japdo Canadd, Reino Unido e Estados Unidos.
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para a mensuracao dos ciclos seja progenitora, é pertinente questionar a precisao das datas de
referéncia do NBER.

As técnicas utilizadas para a mensuracdo e a compreensdo da natureza das flutuacdes
econbmicas avancaram muito desde a criagdo da metodologia de medicdo dos ciclos
econdmicos imposta pelo NBER em 1946. E possivel que esses avangos tenham feito com que
os procedimentos utilizados para selecionar as datas tenham sofrido mudancas. Uma das
modificacdes é atribuida ao Geoffrey H. Moore, que atualizou a metodologia baseada nos
principios de Mitchell em 1983, 0 que esta exposto no primeiro capitulo do seu livro Business
Cycles, Inflation and Forecasting (SHERMAN, 1991).

3.3. METODOLOGIA DE MENSURACAO DOS CICLOS ECONOMICOS DE ACORDO
COM OS PRINCIPIOS DE MITCHELL E BURNS

Um das principais contribuices de Mitchell foi a criagdo do NBER no ano de 1920. O primeiro
avanco do NBER constituiu na identificacdo dos registros cronoldgicos que abrangem as
mudancgas pertinentes sofridas por mais de 17 paises entre os anos de 1884 a 1940. Esses dados
sobre 0os movimentos oscilatorios pertinentes nas economias foram encontrados através de
relatorios governamentais e principalmente atraves de estudos ligados ao campo econémico
(ROMER, 1994).

Os primeiros trabalhos sobre movimentos seculares no NBER, Kuznets (1930); Burns (1934);
Macaulay (1938); Burns e Mitchell (1946) foram motivados pelo interesse no crescimento
econbmico, objetivando entender como o progresso do capitalismo afeta as oscilacGes
econémicas. A metodologia classica de mensuracao dos ciclos econdmicos utilizada na década
de 1920 serviu de base para a articulagdo do avanco tedrico implementado em Measuring
Business Cycles (1946). A contribui¢do de Burns e Mitchell foi analisar um amplo conjunto de

estatisticas regularmente observadas entre centenas de séries temporais.

No estudo de Romer (1994) é empregada uma andlise evolutiva dos métodos impostos pelo
NBER para datar os processos ondulatorios. A autora afirma que hd uma diferenca no progresso
dos procedimentos para as datagdes dos ciclos econdmicos nos periodos anteriores a 1927,
qguando em comparacdo com o periodo pés-Primeira Guerra Mundial. A divergéncia mais
relevante entre os métodos antigos e 0 método proposto em 1946 esta no fato de que as datas

dos ciclos econdmicos anteriores a 1927 foram derivadas de dados estatisticos sem tendéncias,
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enquanto as datas posteriores a 1927 sdo baseadas em dados quantitativos que incluem a

tendéncia secular.

A auséncia de tendéncias pode levar a uma falsa classificacdo de recessdes e expansdes, que,
por sua vez, ocasiona uma divergéncia entre os pontos inflexdes dos ciclos (picos e depressdes).
Se 0s extremos em uma série forem suaves e apresentarem uma tendéncia ascendente com um
grau significativo, entdo os picos do ciclo econdmico, com a utilizagdo de dados sem tendéncia,
virdo antes do seu real pico, e o vale deste ciclo vira depois do seu verdadeiro vale. Assim, as
oscilacdes precedentes apresentariam contracdes econdmicas mais severas do que os ciclos com
a utilizacdo de dados com tendéncia® (ROMER, 1994, p 574).

O grau de relevancia desse debate est4 na inclusdo da tendéncia nas séries. Tal inclusdo mostra
que as contracdes pré-guerra eram mais longas do que as pés-guerra. Nas duas primeiras
décadas po6s-segunda guerra mundial — uma era de reconstrucao da economia, democratizacéo,
ajuda externa e importantes reformas monetarias, fiscais e estruturais — varios paises da Europa
e do Extremo Oriente, notadamente a Alemanha Ocidental e o Japdo, desfrutaram de taxas de
crescimento real muito elevadas. Essas expansdes foram interrompidas por retardos e ndo por

declinios absolutos na atividade econémica geral.

A fim de compreender as caracteristicas de diferentes séries temporais ao longo das ondulacgdes,
Moore (1983) toma como ponto de partida a definicdo proposta por Mitchell sobre o que séo
os ciclos econdémicos em 1913. Moore enfatiza que aquela defini¢do, utilizada em Business
Cycles, foi empregada na sua forma atual por mais de cinquenta anos. A cronologia dos ciclos
passou a ser amplamente manuseada em pesquisas econémicas, em relatérios governamentais
e a ser divulgada também para a imprensa de uma forma geral. Os periodos de contracdo sdo
comumente identificados como recessdes. Uma explicacdo dos procedimentos usados para

estabelecer as datacdes dos ciclos pode, portanto, ajudar a explicar de fato o que € uma recesséo.

Contudo, é de extrema importancia ressaltar alguns pontos baseados na definicdo dos ciclos
econdmicos feita por Mitchell e Burns (1946). De inicio, € claro que os ciclos econémicos sdo
abordados como fendmenos do capitalismo, os padrdes das oscilagcdes ndo séo limitados por
uma Gnica empresa ou um Unico setor, mas abrangem toda a complexa cadeia produtiva. Por
sua vez, os ciclos seguem um apds o outro; eles sdo marcados por regularidade e sequéncias

semelhantes de eventos; a sequéncia de expansdes e contracdes é considerada recorrente, mas

16 para compreender mais sobre o assunto, Romer (1994) sugere o trabalho de Zarnowitz Business Cycles and
Growth, publicado em 1981, que aborda uma discussdo da identificagdo das mensuragfes antes de 1927.
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ndo periddica. Para determinar os aspectos em que héa regularidades e irregularidades com que
a sequéncias se repetem, torna-se necessario identificar e comparar 0s sucessivos ciclos
econémicos. E, por fim, os autores mencionaram que a durabilidade dos ciclos seria de 1 a 12

anos.

Essa definigéo cria novas abordagens, por exemplo: caso se analise as flutuacgdes nas atividades
econémicas gerais de uma nacdo, deve-se levar em conta as diferencas entre as oscilagdes
ciclicas em diferentes regides. Além disso, surgem questdes a Se considerar, como se as
oscilacdes serdo estudadas em um contexto internacional ou nacional, e se hd uma natureza
historica dos ciclos econdmicos de mudanca ao longo do tempo. Os autores tracam uma
distincdo entre os ciclos especificos, que sdo os altos e baixos de uma determinada série em
particular, como a producao industrial ou agricola, para a economia como um todo. Ha também
as dataces dos ciclos de referéncia que normalmente sdo considerados os pontos de inflexao
(picos e depressdes) dos ciclos econémicos (MITCHELL; BURNS, 1946).

Embora o livro Measuring Business Cycles (1946) contemple informagdes sobre como os ciclos
de referéncia devem ser datados no futuro, a literatura fornece apenas uma breve descricdo dos
procedimentos que realmente foram usados para derivar as datas de referéncia NBER para 0s
anos finais de 1800 e do inicio de 1900 (ROMER, 1994).

A descricdo de Mitchell e Burns de como os ciclos de referéncia sdo datados apresenta uma
discussdo inferior se comparado aos ciclos especificos. Eles enfatizam que os ciclos de
referéncia ndo devem ser localizados pela escolha dos pontos de virada em uma série agregada
porque, as vezes, 0 surgimento desse ciclo seja impulsionado por apenas algumas séries. Por
essa razdo, Mitchell e Burns preferem analisar para os pontos de inflexGes com muitas séries
especificas e verificar a coeréncia. Segundo Romer (1994) a forma como essa coeréncia é
determinada parece ser deliberadamente vaga. Os autores enfatizam que ndo calculam somente
a média dos pontos de virada das séries especificas. Em vez disso, eles confiam no julgamento

subjetivo em um esquema de ponderacgéo interno para decidir quais séries serdo o guia principal.

Baseados nos conceitos acima, os procedimentos sugeridos pelos autores para identificar os
ciclos especificos e seus respectivos pontos de inflexes envolvem etapas. A primeira é analisar

as séries econdmicas com dados ajustados sazonalmente.

Para identificar oscilagdes em séries com um padrdo sazonal, Mitchell e Burns procuraram
movimentos bem definidos de expansao e de contragdo, ou seja, identificaram quedas reais nas

séries, e ndo meras desaceleracbes no crescimento. Para determinar quais expansdes e
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contragOes sao relevantes para serem enquadradas de ciclos especificos, eles utilizaram a regra
da duracdo e a regra da amplitude minima. Apds o ajuste sazonal, a datagdo é entendida como
uma cronologia de viragem que permite distinguir as fases de expansao e de recessdo que

afetam o desenvolvimento econémico.

Para que a flutuacdo seja enquadrada nos ciclos especificos, a durabilidade dela deve ter em
torno de 15 meses, medindo de pico a pico e vale a vale, e deve ter menos de 12 anos de duracéo.
Segundo os autores, a regra da amplitude assume uma forma um tanto circular. Ou seja, o limite
inferior das amplitudes de todas as ondulagcfes que sao classificadas como ciclos especificos é

a guia de resposta bem definida para ser aceita como ciclo (MITCHELL; BURNS, 1946).

Os autores realizaram certos procedimentos de medicdo que forneceram caracteristicas do
fendmeno em estudo, como tempo, duracdo e amplitude. Os resultados da mensuracdo do
comportamento ciclico dentro dos ciclos econémicos apresentam um formato quantitativo; caso
contrério, ndo ha clareza de quais uniformidades e quais diferencas aparecem entre 0s
movimentos. Uma vez que as medidas estdo disponiveis, torna-se possivel examinar suas
mudancas ao longo do tempo. Como respostas das medidas, os resultados da mensuracéo
podem servir de base para uma tal escolha futura (MITCHELL; BURNS, 1946).

Mitchell e Burns avaliaram as caracteristicas das séries de tempo que constituem os ciclos
econdmicos e delinearam padrbes de ciclos de referéncia do comportamento ciclico. Esses
padroes de ciclos de referéncia sdo a principal ferramenta utilizada para descrever o
comportamento ciclico das séries de tempo econémicas dentro da sua estrutura. De acordo com
Mitchell e Burns (1946), o primeiro passo na implementacdo da metodologia do NBER ¢é datar
os ciclos econémicos para um determinado periodo de tempo observado. O objetivo da
implementacdo da metodologia é localizar os periodos de contracdes e expansdes do
desenvolvimento econdmico. Além disso, também se pode localizar as datas especificas dos

pontos de inflexdes (picos e depressdes) dos ciclos econdmicos.

Contudo, os pontos de inflexdes (picos e depressdes) nao sao considerados triviais. Os autores
afirmam que os ciclos econdmicos séo flutuacdes comuns de diversas séries econdémicas que,
as vezes, nao estdo perfeitamente na fase. No entanto, 0s pontos de inflexdes de muitas séries
individuais tendem a se agrupar com alguma regularidade, com isso, esse agrupamento é
titulado de um outro ponto de inflexdo. Entéo, os ciclos de referéncia séo descritos quando ha
uma média de todos os pontos de inflexdes agrupados em um tempo delimitado (MITCHELL,;
BURNS, 1946). Uma abordagem diferenciada dos autores é analisar e trabalhar as

caracteristicas do ciclo, ndo apenas em termos de tempo do calendario, mas também em termos
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de tempo de ciclo. Com esse propdsito, Burns e Mitchell criam uma subdivisdo dos ciclos em

nove partes.

Conforme explicado acima, os ciclos de referéncia sdo determinados com a média das séries
agrupadas em um determinado tempo delimitado que forma um dnico ponto de inflexdo. Em
seguida, os autores dividem o ciclo de referéncia em 9 fases: a fase 1 é o inicio, um vale, a fase
5 é 0 segundo pico, a fase 9 considera-se que tém igual duracdo ao momento 1. A fase anterior
de expanséo abrange nesta classificacdo as cinco primeiras fases. As fases 2, 3 e 4 apresentam
a mesma durabilidade. A retomada ocorre nas fases de 1 até 3 e a prosperidade integra as fases
4 e 5. A recessdo é definida da fase 5 até a 9. A crise, por sua vez, € integrada da 5 até a fase 7
e a depresséo, nas fases 8 € 9. As fases 6, 7, 8 apresentam igual duracdo. Regra geral, a duracdo
da fase de expansdo tem sido superior a duracdo da fase de recessdo nos modernos ciclos
econémicos depois da Il Guerra Mundial, o que significa que a duracédo igual de cada uma das
fases 2, 3 e 4 devera ser superior a duracdo igual de qualquer uma das outras fases 6, 7 e 8
(MITCHELL; BURNS, 1946).

Mitchell e Burns (1946) afirmam que essa divisdo em nove pontos seria um resumo das
principais caracteristicas do ciclo de negdcios de séries de tempo econémicas e, com isto, esta

divisdo fornecem informacdes sobre:

I- A relacdo entre séries de tempo individuais e atividade econdmica agregada;
I1- A volatilidade de uma série ao longo do ciclo de negécios;

I11- A coeréncia de uma série temporal com as flutuac6es do ciclo de negécios;

Com relacdo a informacéo fornecida no item I, destaca-se o lead-lag para as séries que seguem
de perto as oscilagdes ciclicas. Com isso, sdo exibidas 9 partes desse ciclo, 0 que mostra picos
padrGes com valores maximos que ocorrem no estagio V para os ciclos econémicos, medidos
através de um ponto de minimo para o outro ponto de minimo. Os desvios desse padrao indicam
uma relacdo lead-lag no comportamento ciclico de séries individuais em relacdo ao ciclo de
negocios. Por exemplo, se o grafico do ciclo de referéncia para uma serie atinge 0 pico no
estadgio IV ao inves de o atingir no estagio V, isso indica que desaceleracbes na série

normalmente levam ao pico dos ciclos econdmicos.

No item II, a medida das amplitudes de uma série resume a volatilidade das séries ao longo do
ciclo econdmico. A amplitude sobre a fase de expansao é calculada com o diferencial do estagio
V relativo, menos o | estagio relativo, enquanto a amplitude sobre 0 momento de contragdo €

obtida com o diferencial do V estagio menos o I1X estagio. A amplitude ao longo dos ciclos



44

econdmicos seria a soma das amplitudes de expansdo e contragdo. Como as amplitudes séo
calculadas com porcentagem da média do ciclo, as comparacdes da volatilidade relativa podem
ser feitas entre as séries (MITCHELL; BURNS, 1946).

O item 111 estabelece uma impresséo visual util do grau em que uma série se move com o ciclo
de negdcios. Burns e Mitchell desenvolveram um conceito quantitativo para avaliar essa
caracteristica, conceito tal que mede a regularidade da correspondéncia entre os ciclos

econdmicos e as flutuacdes ciclicas em séries temporais especificas.

Essa medida sumaria é chamada de conformidade e pode ser associada a expansdes e contragdes
de um ciclo completo. Para calcular a conformidade de uma série durante a expanséo do ciclo
de referéncia, um valor de 1 € atribuido a cada expansao para a qual a mudanca média por més
no ciclo em relacdo ao estagio | para o estagio V (vale para pico) é positiva. Para aquelas
expansdes em que a variacdo média por més € negativa, ou seja, aquelas em que haja uma queda
na expansao, atribui-se o valor de -1. Vale ressaltar que a média dessas séries € multiplicada
por 100, o que titula indice de conformidade.

A conformidade para o ciclo completo ndo é determinada pela conformidade média durante as
fases de expansdo e contracao, mas sim pelo comportamento relativo das séries durante as duas
fases. O valor de 1 € atribuido a cada ciclo em que a mudanca média por més durante a fase de
expansao excede a mudanca média por més durante a fase de contracdo. Assim, uma série pode
aumentar durante cada expanséo e contracdo de modo que a confirmacéo seja +100 durante as
expansdes e -100 durante as contragfes. Contudo, se a taxa de aumento mensal nas expansdes
exceder as taxas das contracGes, a conformidade de um ciclo completo seria de +100 (KING;
PLOSSER,1994).

3.4. 0 DESENVOLVIMENTO DA METODOLOGIA DE MENSURACAO BASEADO NO
PENSAMENTO DE MITCHELL

A teoria de Mitchell foi construida ao longo do tempo com forte embasamento institucionalista
e moldada nos principios da teoria econdmica evolucionaria proposta por Veblen no século
XIX. Embora o uso de métodos quantitativos por Mitchell seja anterior ao seu
institucionalismo, suas visdes metodoldgicas desenvolveram uma relacdo estreita com sua

opinido sobre a importancia das instituicbes no ambito econdmico (KLEIN, 1983).
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Friedman (1952) declara que Mitchell desempenhou um papel crucial ao longo da sua carreira
para obter explicagbes tedricas dos fendmenos ondulatérios. Contudo, isso gerou novas

contribuicdes para a formulacdo explicita de mensuracdes econdémicas.

O'Hora (2000) afirma que dentro do campo da politica econdémica, Sherman estudou
detalhadamente os ciclos econdmicos com influéncia da teoria de Michel. A contribuigdo desse
autor ao longo da sua carreira refere-se na compreensdo dos movimentos ciclicos end6genos

do capitalismo por meio de expansdes e recessdes durante os anos de 1940-1990.

A respeito disso, Sherman publicou em 1991 o livro The Business Cycle Growth and Crisis
Under Capitalism, considerado uma das principais obras do autor. Neste trabalho, o autor busca
um embasamento teérico para detalhar os processos ondulatérios que afetam o sistema
capitalista inspirado nos trabalhos de Karl Marx, John M. Keynes, e principalmente, Mitchell,
autor que o influenciou na esfera dos fundamentos empiricos voltado para uma analise das
oscilagdes ciclicamente econdmicas. A natureza dos ciclos econdmicos exposta por Sherman
(1991) explica severas perdas e misérias econdmicas durante a fase de contragdo e produz
prosperidades em fase de expansdo. O ponto central do capitulo 2 da obra mencionada acima é
investigar a teoria de mensuracao dos ciclos econdmicos proposta por Mitchell e Burns em
1946. Sherman afirma que o pioneiro na mensuragdo dos ciclos econdémicos € Mitchell, uma
vez que esses métodos foram utilizados pelo governo norte-americano em suas politicas

monetarias para obter uma imagem clara sobre 0s ciclos econémicos.

Sherman (1991) enfatiza ainda as mesmas observacdes feitas por Mitchell e Burns em 1946
guando eles contextualizaram a definicdo dos ciclos econdmicos. O autor se concentra em uma
analise aos ciclos curtos de 2 a 10 anos nos Estados Unidos, argumentando que, embora cada
ciclo econbmico seja diferente, eles sdo marcados por regularidades e sequéncias semelhantes
aos eventos anteriores. O trabalho de Mitchell em datar os ciclos econémicos foi retomado pelo
NBER apds a sua morte e, em seguida, pelo Departamento de Comércio dos EUA, que publicou
as datas no Business Conditions Digest (SHERMAN, 1991, p. 9).

Para compreender com clareza a forma que Mitchell e Burns desenvolveram a teoria de
mensuracdo, Sherman utilizou as datas trimestrais pds-Segunda Guerra Mundial, que s&o
fornecidas pelo Business Conditions Digest. Estas datas mostram relevantes circunstancias do
seu papel historico, em decorréncia disto ha com clareza a formacéo do processo dos ciclos

econémicos que foram seguidos pos Segunda Guerra Mundial.
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A Tabela 1 serve para mostrar os pontos mais baixos de cada ciclo alcancados em 1949, 1954,
1958, 1961, 1970, 1975, 1980 e 1982. A utilizacdo desses anos mostra com clareza o fluxo de
atividades agregadas que expandem e contraem continuamente. O autor explica que os critérios
que foram usados para datar as expansdes e contracdes constituem alto grau de complexidade,
tais graus foram explicados pelos proprios Mitchell e Burns no capitulo 4 do livro Measuring
Business Cycles (1946).

A utilizacdo das datas de formas trimestrais € considerada por Mitchell e Burns a melhor forma
de analisar os ciclos econdmicos pois, quando os dados sdo fornecidos de forma continua,

tendem apresentar centenas de informagdes estatisticas (SHERMAN, 1991).

TABELA 1- MENSURAGAO DOS CICLOS ECONOMICOS DOS EUA ENTRE OS ANOS DE 1949-1982

Ciclos Periodo de vale Periodo de pico Periodo de vale
1 19494 1953.3 1954.2
2 1954.2 1957.3 1958.2
3 1958.2 1960.2 1961.1
4 1861.1 1969.2 19704
5 1970.4 19734 1975.1
6 1975.1 1980.1 1980.3
7 1980.3 1981.3 19824

Fonte: Adaptada de Sherman (1991).

Nas analises de Sherman (1991) a tabela acima é exatamente o que Mitchell e Burns (1946)
definem como ciclos de referéncia. Eles esclarecem que o ciclo econémico médio € para todos
0s setores que compdem o sistema agregado dos Estados Unidos. Um ciclo de referéncia é uma
sequéncia de trés pontos de inflexdes (picos e depressdes), 0 primeiro ponto sendo as datas da
primeira coluna da Tabela 1 e o terceiro ponto (coluna 3) de inflex&o sdo os pontos mais baixos.
Em contrapartida, o segundo ponto (coluna 2) seria a parte de inflexdo mais alta, o pico. A
sequéncia de todos os ciclos de referéncia durante um determinado ponto no tempo é vista como

uma clara imagem dos ciclos econémicos.

Sherman (1991) destaca novamente a estrutura de um ciclo econémico que é constituido de 4

fases: 2 expansoes (recuperagao e prosperidade e) 2 contragdes (crises e depressédo). Com uma
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abordagem rica em informac6es, o autor utiliza a metodologia NBER para obter uma analise
completa dos ciclos de pico-vale-pico.

O estagio | é considerado o ponto do vale inicial do ciclo econémico, ja o estagio 5 € o ponto
mais alto do ciclo, ou seja, o ponto onde o fluxo produtivo das empresas consegue usufruir o
méaximo do produto agregado. Por outro lado, o estagio 9 é considerado o vale final de um ciclo
econdmico, ou seja, é neste estagio que o ciclo chega na sua reta final e se transforma em outro
ciclo. As fases 1, 5 e 9 sdo, por definigcdo, apenas trés meses ou um quarto de duracéo do ciclo
(SHERMAN, 1991).

De acordo com a metodologia, o periodo considerado de expansdo econdmica se inicia no
estagio 1 e vai até o estagio 5. Com isso, todos os estagios que constituem o momento de
expansdo sdo divididos em periodos iguais, esses periodos sdo os estagios 2,3 e 4. Dessa forma,
se a fase de expansdo tiver 15 trimestres, cada um dos estagios 2, 3 e 4 tera cinco quartos de
durabilidade (SHERMAN, 1991).

De modo analogo ao periodo de expanséo, o periodo de contragdo compde os estagios do 5 ao
9. Essa fase de contracdo também ¢é dividida em periodos 6, 7 e 8, que apresentam a mesma
durabilidade de tempo. Sendo assim, se a fase de contracdo apresentar uma durabilidade de seis
quartos, entdo cada um dos estagios 6,7 e 8 terd uma duracao de dois quartos de tempo. O autor
frisa que, em geral, as expansdes econdémicas sdo maiores que as contracdes (SHERMAN,
1991).

As 4 fases do ciclo agora podem ser definidas de uma forma mais detalhada, subdividida em
nove etapas. Assim, 0 momento de recuperacdo econdmica € composto pelos estagios do 1 ao
3, a prosperidade pelos de 3 a 5, a crise pelos de 5 a 7 e a depressao pelos de estagios 7a 9. Em
suma, a expansdo compreende os estagios de 1 a 5, enquanto a contracao seria de 5a 9. Mitchell

considera que a tarefa da teoria dos ciclos econdmicos é explicar como cada fase leva a proxima.

A Tabela 2 detalha as informagfes do produto nacional bruto, na primeira parte, “Parte A”,
mostra os numeros de um ciclo, ou seja, do quarto trimestre de 1970 até o primeiro trimestre de
1975. A segunda coluna, mostra os valores médios do PIB em dolares para cada um dos nove

estagios deste ciclo:

TABELA 2 - PADRAO DO PRODUTO NACIONAL BRUTO REAL (EM BILHOES DE DOLARES DE 1982)

Parte A- Dados do ciclo de 1970-1975.

Estagios Produto Nacional Ciclo relativo
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1 $2,414 91.8
2 $2,485 945
3 $2,588 98.4
4 $2,721 103.5
5 $2,762 105.1
6 $2,747 104.5
7 $2,737 104.1
8 $2,695 102.5
9 $2,643 100.5

Parte B- Dados para o ciclo médio de 1949-1982.

Estagios Produto Nacional Ciclo relativo

1 $1,987 89.6

2 $2,071 93.9

3 $2,200 100.1
4 $2,301 104.7
5 $2,336 106.4
6 $2,323 105.8
7 $2,297 104.7
8 $2,289 104.3
9 $2,280 104.0

Fonte: Adaptada de Sherman (1991).

A terceira coluna mostra a concretude de um ciclo relativo. De acordo com a metodologia de
Mitchell e Burns, os ciclos relativos seriam produto nacional de uma variavel dividido pela
média dessa variavel para o ciclo todo. A média para o ciclo todo é titulada de base do ciclo. O
produto nacional médio neste ciclo foi de US $2.629 bilhdes, entdo cada valor que esta na
segunda coluna foi dividido por esse valor para obter os nove ciclos relativos que compdem a
terceira coluna (SHERMAN, 1991).

Por exemplo, o Produto nacional no estagio 2 foi de US $2,485 bilhdes de dblares, esse valor é
dividido pela média do PIB, que € 2.629 bilhdes de dolares (e multiplicado por 100), para obter
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o ciclo relativo de 94,5%. Sendo assim, os ciclos relativos séo apenas o produto nacional como
uma porcentagem da média do ciclo ou base em cada estagio. Esse procedimento normaliza 0s
dados em torno de uma media de 100 para todo o ciclo. Baseado nessa estrutura, é possivel
comparar o padrdo de duas series totalmente diferentes, como a taxa de juros e o produto
nacional, embora as unidades originais sejam distintas. Também hé possibilidade de comparar
a média de varios ciclos diferentes da mesma variavel, mesmo com a distin¢éo de base em cada
ciclo (SHERMAN, 1991).

A Parte B da Tabela 2 mostra os dados medios do produto bruto e os ciclos relativos ao ciclo
do PIB para todos os sete ciclos de 1949 a 1982. Perceba que nessa tabela o estagio 1, no vale
inicial, apresenta 0 menor produto bruto, o PIB ent&o eleva para o pico no estagio 5, que, por
sua vez, cai para o vale final do estagio 9. Contudo, como ha um crescimento, o produto bruto
é maior no vale final (estagio 9) do que no vale inicial (estagio 1). O autor enfatiza que esse
comportamento engloba todas as variaveis econdémicas crescentes, mas as variaveis que sao
puramente ciclicas apresentam comportamentos distintos, como a taxa de desemprego se ndo

tiver tendéncia secular.

Conforme observado na parte B da Tabela 2, o produto bruto atinge o pico no estagio 5 e nem
todas as séries tém picos individuais no pico do ciclo. O autor descreve que algumas séries,
como as taxas de lucro, seriam indicadores antecedentes, que normalmente diminuem antes do
pico do ciclo. Ja outras séries, como a taxa de juros, seriam indicadores defasados, que
geralmente contraem apds o pico do ciclo. Sherman (1991) defende que quanto mais agregada
e ampla for uma varidvel, maior a probabilidade de se comportar com regularidade e da mesma
forma ciclica que a média de toda a produtividade empresarial. O autor relata ainda que o
produto bruto é a variavel agregada mais ampla, o que reflete um ciclo econdmico, e move-se

suavemente para cima na expansao e suavemente para baixo na contracéo.

Para compreender o fluxo de crescimento e contragdo, o autor entende que ha uma necessidade
de compreender a mudanca de um periodo para o outro. Com esse propdsito, a Tabela 3 mostra
a mensuragdo da mudanca total no ciclo relativo de um estagio para o outro, ou seja, mostra
cada segmento. Um segmento € definido como o periodo do meio de um estagio até o meio do
préximo estagio. Enquanto o produto interno aumenta em todos 0s segmentos de expanséo (1
ao 5) e cai em todos 0s segmentos de contracéo (5 ao 9), esses diferentes processos de expansdo

e contracdo ocorrem em distintas taxas de crescimento ou declinio.
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TABELA 3- CRESCIMENTO DO PRODUTO NACIONAL BRUTO REAL MEDIO 1949-1982.

Segmento Alteracéo total Namero de trimestre Taxa de crescimento
lao?2 4,3 3 1,4
2a03 6,2 5 1,2
3ao4 4,6 5 0,9
4305 1,7 3 0,6
5a06 -0,6 1 -0,6
6ao7 -1,1 1 -1,1
7a08 -0,3 1 -0,3
8a09 -0,3 1 -0,3

Fonte: Adaptada de Sherman (1991).

Com base nas informacgfes da Tabela 3, o autor mede a mudanca total que ocorre no ciclo
relativo de um estagio para o outro, ou seja, cada segmento. A primeira coluna da tabela 3
mostra os valores da variacdo total do PIB em um segmento. Ja a segunda coluna da Tabela 3

mostra o0 nimero medio de trimestres em cada segmento.

Perceba que, no intervalo de tempo de 1949 a 1982, o nUmero médio de trimestres na fase de
expansédo sofreu uma variagédo de trés a cinco trimestres por segmento. Por outro lado, na fase
de contracdo a média € de 1 trimestre. Assim, 0s momentos de expansao sdo mais longos que
as fases de contracdes, essa situacdo — maior duracdo das expansdes — ndo se mantém em
todos os periodos. O autor alega que em dez dos Gltimos vinte e cinco ciclos econémicos, 0s
momentos de contra¢fes foram mais longos que os periodos de expansdo (por exemplo, a
contragdo de 1981- 1982, em que as causalidades estdo entrelacadas com o fortalecimento do
mercado internacional, especificamente o chinés. Essas contracdes foram mais longas que a

fase anterior de expanséo).

Contudo, a taxa de crescimento ou a taxa de declinio por trimestre é encontrada pela divisao da
mudanca total em cada segmento (coluna 1) pelo nimero de trimestres nesse segmento (coluna
2). O autor enfatiza que na fase de expansao econémica o Produto Bruto cresceu 1,4; 1,2; 0,9;
e 0,6 por trimestre. Esse comportamento, segundo Sherman (1991), é tipico de economias

privadas com uma expansao sob a influéncia do capitalismo. Em outras palavras, a expansao
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econdmica é mais rapida no primeiro segmento, desacelera no segundo segmento, tornando-se

lenta no terceiro segmento é mais lenta torna-se no préximo segmento.

Com base na abordagem de Mitchell, Sherman (1991) entendeu que o sistema econémico fica
cada vez mais lento até alcancar a taxa zero de crescimento, que logo em seguida comeca a
contrair negativamente. Contudo, o autor frisa que esse padrdo de comportamento ndo é
ordenado matematicamente, dado que ha comportamentos variados em cada ciclo e em cada
variavel, ou seja, imagina-se que o crescimento € mais rapido no segmento final — entdo pode

haver um choque externo, seguido por uma intensa desaceleracdo econémica.

Por outro lado, em uma economia real, grandes choques econdmicos externos podem ser
amenizados na fase inicial da expansdo. Normalmente, o choque externo ganha intensidade
apos o pico da fase. Com isso, o padrdo de crescimento é considerado menos definido na fase
de contracdo, dado o menor periodo no tempo de contracdo. O autor destaca, no entanto, que a
primeira metade da fase da contra¢do constata um declinio mais rapido do que a Ultima metade
da contragdo. Sendo assim, a média do PIB de todos os setes ciclos contraiu -0,9 por trimestre

na primeira metade da contracdo e -0,3 por trimestre na Gltima metade da contracao.

Apdbs entender o comportamento das taxas de crescimento, o autor parte para analisar a
amplitude ciclica do Produto Nacional Bruto. De inicio, Sherman questiona como é mensurada
a amplitude ou a quantidade de subidas e descidas de um ciclo econémico, e como € possivel

comparar com diferentes ciclos econdmicos.

Romer (1994) afirma que ha uma complexidade na metodologia de Burns e Mitchell para
justificar os meios utilizados. Entretanto, o autor utilizou os dados do departamento de
Comércio dos Estados Unidos, Bureau of Economic Analysis, para esclarecer a metodologia
que é exposta na Tabela 4.

TABELA 4 - AMPLITUDE CiCLICA DO PRODUTO NACIONAL BRUTO.

Amplitude de expanséo Amplitude de contracéo
Ciclos
(Pico - Vale inicial). (Vale inicial - pico).
1949-1954 25,7 -2,8
1954-1958 10,6 -3.1
1958-1961 9.4 -0,3

1961-1970 35,6 -0,4
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1970-1975 13.3 -4,6
1975-1980 19,8 -2,5
1980-1982 3.3 -3,3

Média 16,7 -2,4

Fonte: Adaptada de Sherman (1991).

Os dados originais das séries temporais econémicas sao expressos em diversas unidades, dentre
elas: toneladas, délares, milhas, pes quadrados, porcentagens e assim por diante. Varia¢Ges da
unidade néo afetam a comparabilidade das medidas de duragdo, mas dificultam as comparacoes

diretas da amplitude das oscilac@es ciclicas.

Para comparar as amplitudes e os padrdes de ciclos em séries que sdo executados em diferentes
unidades fisicas, € necessario algum denominador comum. O método mais simples é expressar
os dados originais como porcentagens de seu valor médio durante um ciclo, e determinar, em
termos dessas porcentagens, a subida do vale para o pico, a queda do pico para o vale e a
mudanca de um estagio para o outro. Dessa forma, esse método tem a vantagem de eliminar

gradualmente a tendéncia secular de uma série.

Com base nos dados obtidos na Tabela 4 da amplitude ciclica do PIB, o autor enfatiza que a
primeira coluna (amplitude de expansdo) seria o pico do ciclo econémico menos a fase inicial
do ciclo econdmico, ou seja, seria 0 pico menos o vale. Com base nisso, a coluna do meio da
Tabela 4 reflete duas observagfes, sendo a primeira a variagdo da taxa de crescimento do
produto bruto e a segunda um reflexo das diversas varia¢cdes da durabilidade das expansdes.
Dessa forma, o autor mostra que o produto nacional bruto cresceu mais de 35,6% durante a
longa expansdo na década de 1960, esse crescimento € justificado pela ocorréncia da guerra do
Vietnd. O segundo maior aumento do produto nacional bruto ocorreu em meados dos anos 50
durante a guerra da Coreia. Essas duas guerras mantiveram um alto nivel de gastos militares na
economia norte americana, tais gastos militares levaram a uma alta taxa de inflagdo em ambas

as guerras.

No final da Guerra do Vietnd, no entanto, a inflagdo continuou a prosperar com altas taxas de

oscilagdes nas fases de expansao e baixas taxas de oscilagfes nas contragdes.

Por outro lado, o aumento menos significativo ocorreu nos anos de 1980-1982, com apenas
3,3% de crescimento. Com as taxas de inflacdo continuas, os anos 1970 e o inicio dos anos

1980 foram caracterizados por taxas de crescimento muito mais baixas, recessdes severas e
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taxas mais altas de desemprego. A severa recessdo, ou depressdo, de 1982 reduziu a inflagéo,
mas gerou um custo de 12 milhdes de desempregados na economia. Sendo que 2 milhdes de
trabalhadores desencorajados ndo procuraram mais emprego de forma ativa (SHERMAN,
1991).

A terceira coluna mostra as amplitudes de contragcdes do produto nacional bruto para cada ciclo.
O autor mostra que a amplitude de contracdo seria igual ao vale final menos o pico.
Normalmente a amplitude de contracdo € expressa em termos negativos, o que indica um
declinio do pico para o vale final. As quedas mais acentuadas do PIB real ocorreram nas severas
recessdes de 1975 e 1982.

Na década de 1950, os Estados Unidos eram considerados uma poténcia mundial dominante
em todos os aspectos, incluindo producdo, comércio e investimento. Contudo o sistema
econémico americano foi fortemente afetado pelas relac@es internacionais no pds-Segunda
Guerra Mundial. Além disso, os Estados Unidos enfrentaram acirrada concorréncia estrangeira,
mesmo em seu mercado doméstico. Na década de 1980, as exportacdes aumentaram, mas as
importacdes aumentaram ainda mais rapidamente, ocasionando um enorme déficit comercial.
O governo dos EUA continuou a fazer grandes investimentos no exterior, mas o investimento
estrangeiro nos Estados Unidos € agora muito significativo. Assim, o nivel muito maior de
conexdes internacionais sera enfatizado como outro fator nas mudangas que ocorreram no ciclo

econdmico dos EUA.

3.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo resume as principais descobertas empiristas sobre as causalidades que estdo
direcionadas a medicdo e identificacdo de ciclos econdmicos. Nesta se¢do é apresentado o
histrico da medicdo de ciclos econémicos e os problemas associados a esse processo. Na
primeira parte, apds a Introducdo, sdo apresentadas algumas abordagens de grandes
economistas sobre a forma empirica empregada por Wesley C. Mitchell nos estudos
econdmicos. Por meio da defini¢cdo dos ciclos econémicos, que é uma questdo abordada na
segunda sec¢do, 0 autor chega a algumas novas questdes ndo resolvidas que emergiram da
definicao.

No entanto, sob a direcdo de Wesley C. Mitchell e Arthur F. Burns, o National Bureau of

Economic Research dos Estados Unidos vem de forma sistematica - desde o inicio do século
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XX - definindo os fendmenos ciclicamente econdmicos e buscando uma forma de descrever as
cronologias e caracteristicas em importantes propriedades através de dados estatisticos. Com
base nisso, na década de 1940, Mitchell e Burns desenvolveram um método de mensuracéo que
auxiliou no progresso das contas nacionais americanas. Esse método consegue mostrar de forma

detalhada os pontos de virada das fases dos ciclos econémicos.

Embora Burns e Mitchell tenham representado uma descoberta relativamente significativa na
medicdo dos ciclos econdmicos, 0 mais importante é estimar os pontos de virada no ciclo
econémico com modelos individuais. O método de Mitchell obriga o estudioso a olhar para um

ciclo econémico inteiro, ndo sé a fase de expansao ou a fase de contracdo separadamente.

Um grande estudioso, Howard J. Sherman, publicou em 1991 o livro The business cycles:
Growth and Crisis Under Capitalism. A literatura objetiva explicar a instabilidade do
capitalismo. Com este texto, o autor tenta colocar a instabilidade do ciclo de econémicos no
centro da compreensdo macroecondémica e utiliza no segundo capitulo a metodologia

desenvolvida por Mitchell e Arthur Burns em um ambiente pds-Segunda Guerra Mundial.

Por fim, este capitulo apresentou mais uma das principais ideias do economista norte americano
Wesley C. Mitchell, aquela referente ao seu posicionamento sobre os ciclos econémicos. Os
estudos que apontavam para as teorias que buscavam as causas dos ciclos e para 0 exame
exaustivo do ciclo como fendmeno empirico seguiam de forma incomunicéavel em meio a
negligéncia que a corrente neocléssica conferia ao tema. A linha de pesquisa econdmica de
Mitchell desenvolveu métodos de previsdo que auxiliaram, com a projecdo de estratégias, o
desenvolvimento do fluxo de atividade econdmica, alguns perante aos quais se tornaram bem
sucedidos. O préximo capitulo apresentard estes métodos de previsdo que auxiliam no
progresso das atividades, o mais conhecido é o de indicadores antecedentes, proposto em 1946
por Wesley C. Mitchell e Arthur Burns.
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4. WESLEY C. MITCHELL: DESEMPENHO ECONOMICO ESTRUTURADO NOS
CICLOS DE NEGOCIOS.

4.1 CONSIDERACOES INICIAIS

Ao longo da historia as economias capitalistas vém passando constantemente flutuacdes que
tem sido mais ou menos severas. Em decorréncia disso, 0s agentes econdémicos tem procurado
se adaptar a essas oscilagfes, que geraram mudancas nas taxas de lucros, no crédito, nos
empréstimos bancarios, e, principalmente, na taxa de emprego. Por outro lado, os formuladores
de politicas tem se concentrado em formular diversos tipos de politicas com o objetivo de
mitigar os efeitos deletérios dai decorrentes a depender da fase em que se encontram os ciclos
econdmicos. Desse modo, hd um grande interesse por parte dos scholars e dos formuladores de

politicas em entender e monitorar as oscilacdes ciclicas.

A necessidade de mensurar de forma confidvel os pontos de virada dos ciclos econémicos é
baseada no interesse de entender as causas e consequéncias das flutuacGes sobre a atividade
agregada. No entanto, o interesse pelas flutuacdes ciclicas vai além da andlise académica,
tornando-se um objeto de analise relevante para a formulacdo de politicas econémicas que

buscam formas e instrumentos para suavizar os ciclos.

Assim, Mitchell e Burns examinaram os ciclos econdmicos dos Estados Unidos baseados na
sua definicdo conceitual exposta no livro The Measuring the Business Cycles publicado em
1946. O conceito de ciclo econdmico proposto por eles apresenta duas caracteristicas principais.
A primeira € 0 movimento entre as variaveis econdmicas individuais. De fato, 0 movimento
entre as séries estatisticas leva em conta 0s possiveis avancos e retrocessos no periodo de tempo,
e isso foi a peca central da metodologia de Burns e Mitchell. Em sua andlise, os estudiosos
consideraram a composicdo historica de centenas de series, incluindo aquelas que medem
producdo de commodities, renda, precos, taxas de juros, transacfes bancarias e servigos de

transporte.

Eles usaram os agrupamentos de pontos de virada nessas séries individuais para determinar as
datas mensais dos pontos de virada no ciclo geral de negécios. Da mesma forma, a énfase inicial
no padrdo dos ciclos econdmicos consistente de movimento entre varias variaveis ao longo do
ciclo de negacios levou diretamente a criagdo de indices antecedentes, coincidentes e defasados.

Com base nesse estudo empirico abrangente, o Departamento de Comercio dos EUA compilou
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combinac@es dessas variaveis como: indices de precos, vendas, taxa de juros entre outros, como
indices econémicos que, desde entdo, tém sido usados para monitorar e prever pontos de virada

do ciclo de negdcios.

Esses indicadores Antecedentes coincidentes e defasados utilizados pelos EUA nas décadas de
1930 e 1940 inspiraram a construcdo e uso de modelos semelhantes em outras economias em
décadas posteriores. Os formuladores de politicas usufruem dessas ferramentas para formar
expectativas sobre o estado corrente e estado futuro dos ciclos. Tendo isso em mente, o objetivo
deste capitulo € explicar a evolucdo em termos tedricos e empiricos dos indicadores econémicos
desenvolvidos na década de 1930 por Mitchell e Burns no &mbito do NBER.

Sendo assim, este capitulo esté estruturado em 4 se¢des além desta introducdo. A secdo seguinte
apresenta o contexto historico para situar o desenvolvimento da teoria dos ciclos econdmicos.
Esta contextualizacdo destaca a criacdo de uma lista de séries temporais que foram agrupadas
em 3 grupos: antecedentes, coincidentes e defasadas. A terceira se¢do tem como principal
objetivo estudar a evolucdo dos indicadores econdémicos elaborados pelos autores. Com base
na lista desenvolvida por Mitchell serdo examinadas as revisoes feitas por alguns estudiosos. A
quarta secdo evidencia que a metodologia de datacdo dos ciclos na NBER foi aperfeicoada ao
longo do tempo, continuando a ser usada até os dias de hoje e sendo a base da metodologia
usada pela Organizacdo para Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE) em seu
sistema de indicadores de ciclo de crescimento (que contempla mais de 30 paises). O foco dessa
secdo € destacar a transferéncia do conhecimento de Mitchell para elaboracdo de indicadores

como o da OCDE. Finalmente, breves consideracdes finais concluem o capitulo.

4.2 SISTEMA DE INDICADORES ECONOMICOS: UMA ABORDAGEM DE MITCHELL
E BURNS.

A visdo pragmaética de Burns e Mitchell deu origem & criacdo dos indicadores de ciclo
econbmico. Na década de 1930, a linha de pesquisa da equipe do NBER consistia no
mapeamento e classificacdo de um amplo conjunto de variaveis da economia norte-americana.
Isso era feito levando em conta suas caracteristicas entre séries antecedentes, coincidentes ou
defasadas, que mudavam de acordo com 0 seu comportamento recorrente durante os ciclos

econémicos daquele pais.
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Contudo, a origem do estudo Mitchell e Burns sobre os indicadores ciclicos esta entrelacada
aos fatos historicamente recorrentes nas décadas de 1920 e 1930. Neste periodo, os Estados
Unidos festejava os recordes de producdo e o éxito nas transacdes comerciais domeésticas. Em
decorréncia disso, a populacao do pais foi incentivada a investir suas economias na compra de
acOes na Bolsa de Valores. O “american way of life” transformou-se em sinbnimo de sucesso
e de um suposto pleno desenvolvimento dos EUA. O consumo em alta, principalmente de
eletrodomésticos e automoveis, ampliou a producéo agricola em conjunto com o setor industrial
(JONIAN, 2015).

Apos longos periodos de prosperidade, a economia norte-americana foi gravemente impactada
pela quebra da Bolsa de Valores de Nova lorque em 1929. A crise gerou problemas sociais, tais
como aumento das taxas de desemprego, queda no investimento, reducéo do nivel de atividade
econdmica e uma severa recessao. No cenério politico, os republicanos perderam as elei¢cGes
presidenciais de 1932 e o democrata Franklin Delano Roosevelt foi eleito presidente. Ele propds
um programa economico chamado de “New Deal”, foi estruturado em trés fases, objetivando a

recuperacdo e o desenvolvimento da economia do pais (JONIAN, 2015).

A abordagem dos indicadores antecedentes, coincidentes e defasados possui origem na terceira
fase do New Deal entre 1937-38. Por uma analise histérica, o primeiro Estagio foi sintetizado
pela lei nacional da recuperacdo industrial. A queda dos precos industriais visava incentivar as
empresas a investirem, 0 que, por sua vez, estimula o crescimento econdémico e a geragéo de
empregos. Por sua natureza, esse programa ignorou a aplicacao das leis antitruste, diminuindo
a concorréncia de pregos entre as empresas. Em 1935, a suprema corte Americana considerou
o New Deal inconstitucional alegando que o plano delega poderes indevidos ao governo federal

em relacdo aos governos estaduais. (FRUMKIN, 2015).

O segundo estadgio do New Deal foi associado a aprovacdo da lei nacional de relacGes
trabalhistas no ano de 1935. Essa aprovacao estabeleceu o direito dos sindicatos de negociar
coletivamente a lei de previdéncia social e a administracdo do progresso de publicas. O
resultado disso gerou uma queda lenta na taxa de desemprego entre os anos de 1933 e 1937, 0
novo choque de recessdo resultou em um salto acentuado na taxa de desemprego. A recessao
de 1937-38 foi atribuida a varias causas: a politica monetaria restritiva do Federal Reserve ao
aumentar os depdsitos compulsorios dos bancos comerciais em 1936, o efeito desmotivador
investimento empresarial quando o imposto sobre os lucros néo distribuidos foi adicionado ao
cddigo tributario em junho de 1936 e o corte nos gastos federais em 1937 (FRUMKIN, 2015).
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O terceiro estagio do New Deal surgiu da grande tensdo do Presidente Roosevelt com o
retrocesso da economia na recessdo de 1937-38. A nova politica revitalizou o programa
antitruste federal em 1938, objetivando uma maior concorréncia industrial. A ideia era que o
aumento da competicdo reduziria os precos dos produtos, aumentando o poder de compra e a
renda das familias. Assim, poderia estimular os gastos e gerar um aumento da taxa de emprego
e, consequentemente, o crescimento econémico. A politica de Roosevelt reverteu a reducéo nos
gastos federais que ocorreu na fase de 1937 e aumentou os gastos federais como forma de
revigorar a economia (FRUMKIN, 2015).

Além disso, a recessdo de 1937-38 provocou uma mudanca nas previsdes macroecondémicas
dos EUA. No entanto, esta recessdo de 1937-38 € um assunto de grande interesse porque
provocou uma desaceleracdo econdmica acentuada durante o periodo de recuperacdo da grande
depressdo. Um estudo de 1937 examinou o papel de contribuicdo dos esforcos de recuperagédo
historicamente promulgados pelo presidente Roosevelt, contribuindo para que o NBER

elaborasse indicadores econémicos de recessdo (FRUMKIN, 2015).

Atendendo a uma solicitagdo de um 6rgéo plblicol’, em dezembro de 1937 o NBER elaborou
um estudo sobre indicadores estatisticos de reativagdo ciclica. Por muitos anos, o 6rgdo vinha
analisando series temporais — mensais, trimestrais e anuais — em uma ampla variedade de

variaveis econdmicas a fim de obter uma melhor compreensdo de como ocorrem os ciclos.

Neste contexto historico, surge o primeiro conjunto de indicadores antecedentes, coincidentes
e defasados. De acordo com Mitchell e Burns, o estudo da relacédo entre esses indicadores €
crucial para prever, detectar, medir e avaliar recessdes e recupera¢des, 0 que se tornou-se uma
importante ferramenta de previsdo econdmica nas décadas posteriores (MOORE, 1983;
FRUMKIN, 2015).

Um dos avancos na abordagem de Mitchell e Burns para a analise de distrbios ciclicos esté na
escolha das datas de referéncia. O termo data de referéncia & empregado pelo NBER para
selecionar os pontos altos e baixos de um ciclo econdmico ap6s a coleta de um grande numero
de séries temporais (MOORE, 1983).

Em suas abordagens Mitchell defende que as expectativas de lucros futuros sdo a forca

motivadora da economia. Quando os agentes econdmicos possuem uma perspectiva favoravel

17Com o cenério de tensdes econdmicas, 0 Secretario do Tesouro, Henry Morgenthau Jr, solicitou a Mitchell e
Burns que listassem varias séries estatisticas, tentando procurar por indicios de quando a recesséo, que se iniciou
em 1937, apontava para o fim (MOORE, 1983).
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de crescimento das vendas em conjunto com as taxas de lucros, geram um comportamento entre
as empresas na busca pelo investimento e pela expansdo dos meios de producdo. No entanto,
guando ha uma expectativa negativa, o processo ocorre de forma inversa, reduzindo os meios
de producéo e investimento. Essas acdes geram as fases de recuperacao, expansdo, recessao e
contragdo do ciclo. O sistema de indicadores trata o curso futuro dos lucros em duas
perspectivas alternativas: (1) as expectativas das empresas de vendas futuras (indice
antecedente); e (2) os movimentos diferenciais entre a producdo atual (indice coincidente), e 0s

custos de producéo (indice de defasados).

A proposta de Burns e Mitchell elaborada entre 1938 e 1946 foi construir um sistema de
indicadores discriminando-se em trés grupos dissemelhantes de acordo com sua reagdo
temporal. O primeiro sdo os indicadores coincidentes cujos movimentos ciclicos se modificam
ao mesmo tempo em relacdo a variavel de referéncia (PIB). Esse indicador mostra a real
situacdo em que se encontra a economia. Alguns exemplos dos indicadores coincidentes sdo:
empregados ndo agricolas, renda pessoal menos transferéncias, producdo industrial, vendas

industriais e comerciais.

H& também outros conjuntos de variaveis que se movem com uma certa antecedéncia em
relacdo aos ciclos, indicando, por exemplo, que a economia ira entrar em uma recessao em um
determinado periodo. O grupo de indicadores antecedentes é representado pela média de horas
semanais, por pedidos iniciais de seguro-desemprego, novos pedidos dos fabricantes, bens de
consumo e materiais, por desempenho do fornecedor, indice de difusdo de entregas mais lento,
novos pedidos de fabricantes, industrias de bens de capital ndo de defesa, novas unidades
habitacionais particulares autorizadas por alvaras de construcéo locais, precos das acOes, oferta
de moeda, spread de juros, e pelas expectativas do consumidor. Os movimentos desses
indicadores antecipam aos da varidvel alvo devido ao seu poder de previsao, e sdo considerados
0s mais importantes dentro do sistema servindo para sinalizar antecipadamente o
comportamento dessa variavel (CARVALHO; HERMANNY, 2003).

Uma das principais razdes pelas quais os indicadores antecedentes antecipam com sucesso as
mudancas na economia é que muitos deles representam o estagio de tomada de decisdo da
atividade econdmica e as decisGes econdémicas levam tempo para gerar efeitos. Por exemplo, a
decisdo de construir uma casa resulta na emissdo de uma licenca. O edificio pode entéo ser
iniciado e eventualmente concluido e vendido. Assim, as novas licengas de construcao e o inicio
das habitacOes levam a despesas de construcdo residencial (CARVALHO; HERMANNY,
2003).
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Ao contrério dos antecedentes, os indicadores defasados tendem a mudar de direcao apos a série
coincidente. Nestes, a ocorréncia de movimentos ajuda a alertar para desequilibrios estruturais
que podem estar ampliando na economia. Esses indicadores representam os custos de fazer
negocios, como indices de vendas de estoques, variagdo nos custos unitarios do trabalho, taxa
basica de juros cobrada pelos bancos e empréstimos comerciais e industriais em aberto. Os
custos ao consumidor também sdo representados por indicadores defasados, como a relacdo
entre o crédito parcelado e a renda pessoal, a variacdo dos precos ao consumidor dos servicos
e a duracdo média do desemprego. Assim, um aumento acelerado dos indicadores de defasagem
- que muitas vezes ocorre no final de uma expanséo - fornece um alerta de que um desequilibrio
nos custos crescentes pode estar se desenvolvendo. Além disso, os indicadores defasados
ajudam a confirmar movimentos recentes nos indicadores antecedentes e coincidentes e, assim,
permitem distinguir pontos de virada nessas séries de movimentos distintos (CARVALHO;
HERMANNY, 2003).

Em suma, os termos antecedentes, coincidentes e defasados cobrem uma ampla variedade de
processos econdmicos que foram considerados importantes nos ciclos. Os indicadores
antecedentes s&o, em sua maioria, medidas de antecipa¢do ou novos compromissos. Eles tém
uma qualidade prospectiva e sdo altamente sensiveis as mudancas na situacdo econémica
conforme percebido no mercado. Por sua vez, os indicadores coincidentes sdo medidas
abrangentes de desempenho econémico referentes a producdo, ao emprego, a renda e ao
comércio. Eles sdo as medidas que todos procuram para determinar se uma nagao € préspera ou
ndo (KLEIN; MOORE, 1985).

Os indicadores defasados sd@o mais lentos em suas rea¢fes ao clima econémico, mas cumprem
duas funces uteis. Em primeiro lugar, como geralmente sdo mais suaves, ajudam a confirmar
as mudancas de tendéncia que se refletem inicialmente nos indicadores antecedentes e
coincidentes mais erraticos. Em segundo lugar, sua propria lentiddo pode ser um triunfo na
andlise ciclica porque quando comegam a se mover - ou quando se movem mais rapidamente -
podem mostrar que ha excessos ou desequilibrios na economia. Assim, de todos eles, 0s
indicadores defasados frequentemente sdo os que dado os primeiros alertas, como quando
aumentos rapidos nos custos de producdo superam 0s aumentos de pregos e ameagam as
margens de lucro, inibindo novos compromissos de investimento que estdo entre os indicadores
antecedentes (KLEIN; MOORE, 1985).

De acordo com Klein e Moore (1985), uma compreensdo oportuna da direcdo da atividade

econdmica é essencial para a formulacdo de politicas econémicas. Um enfraquecimento
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inesperado do crescimento do produto, por exemplo, sugere a necessidade de relaxar as politicas
econdmicas para evitar uma postura indevidamente contracionista. Da mesma forma, uma
melhora no desempenho econdmico, especialmente ap0s uma recessdo, pode justificar a

retirada de um estimulo induzido por politicas.

4.3 ATUALIZACOES DOS INDICADORES ECONOMICOS ESTRUTURADOS NOS
PRINCIPIOS DE MITCHELL E BURNS

Em seu livro “The Business Cycles” (1913), Mitchell refere-se as oscilagdes ciclicas como
sendo uma sequéncia de atividades econdmicas ndo uniformes. Isso remete a ideia de que a
existéncia de um ciclo econémico previsivel leva a expectativa de encontrar novos conjuntos
de varidveis confiaveis. Ao longo do tempo, a busca pela exceléncia neste tipo de analise
acarretou mudangas nas listas de “indicadores mais adequados” em virtude das melhorias na

qualidade dos dados estatisticos (KLEIN, 1983).

Como tem sido estudado nesta Dissertacao, os ciclos de negocios sdo sequéncias recorrentes de
expansdes e contracdes cumulativas que sdo difundidas por uma infinidade de processos
econémicos. Sdo diretamente observaveis nas flutuacfes das principais séries de insumos e
produtos que refletem a atividade econdmica agregada. Embora recorrentes, os ciclos
econdmicos ndo sdo definitivamente periddicos; isto é, sua duragcdo varia muito, mas sdo
suficientemente longas para permitir que movimentos cumulativos se desenvolvam em ambos

os lados, para baixo e para cima, o que normalmente requer varios anos.

A primeira lista The Statistical Indicators of Cyclical Revivals foi preparada por Mitchell e
Burns em 1938. Essa lista de 1937-38 foi baseada em um estudo de cerca de 500 relatérios
mensais e trimestrais de séries que cobrem varios periodos histéricos, em base mensal ou
trimestral. Entre essas séries, muitas cobrem apenas o periodo p6s-guerra, enquanto algumas

remontam a década de 1880 ou antes.

Na construcdo da lista de 1938, Mitchell utilizou 5 critérios a fim de selecionar quais séries

temporais eram ideias, sao eles:

I- Abranger meio século ou mais, mostrando assim sua relagdo com os ciclos sob uma variedade

de condigdes;

I1- Preceder invariavelmente as grandes mudancas de diregdo da economia no mesmo numero

de meses;
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I11- Ndo mostrar movimentos erraticos, isto é, as séries estatisticas subiriam suavemente de cada
vale para o proximo pico ciclico, e depois desceria suavemente para o vale seguinte de modo
que cada mudanca em sua dire¢cdo anunciasse a chegada de uma expansdo ou recessdo

econbmica;

IV- A magnitude de seus movimentos ciclicos dever ser tdo grande que seja prontamente

reconhecida e dé alguma indicacdo da amplitude relativa da mudanca;

V- Série precisa estar fortemente relacionada com a atividade empresarial, estabelecendo uma
relagdo de confianga com a natureza inicial dos ciclos. Permitindo que o comportamento futuro

dessas séries sejam semelhantes ao comportamento passado.

O estudo de 1938 envolveu comparagdes dos periodos de picos e vales em 487 séries mensais
ou trimestrais com as datas de referéncia. Destes, 71 indicadores foram selecionados como
"consistentes” e de "interesse geral suficiente para merecer alguma atencdo por parte dos
estudiosos das condi¢des econdmicas atuais". Desses 71, uma lista mais curta, de 21 séries, foi
escolhida por ter os indicadores mais confiaveis de reativacdo econémica, sendo eles: indice de
precos de acdes industriais, producdo de automoveis, producdo de tubos internos, receita
operacional ferroviaria, producdo total de papel, producdo de transportes, indice fretes
transportado, contratos de construcdo residencial, média de horas trabalhadas de todos os
assalariados, indice de precos de atacado, compensacfes bancérias, indice de producédo
industrial, producdo de Ferro, producdo de aco, contratos de edificios industriais, indice de
atividade empresarial, indice de producéo, vendas de lojas de departamento, emprego total na

fabrica, emprego na fabricacdo de maquinas ( MOORE, 1961).

Segundo Moore (1961), a lista de 1938 terminou com uma observacdo que mostra o0 motivo da
revisao futura sobre o uso de algumas séries. De acordo com o autor, 0s movimentos ciclicos
das séries econdmicas disponiveis possibilitam diversas comparacdes entre as datacdes, porém
ele percebeu que certas series ndo apresentaram respostas as mudancas recorrentes (MOORE,
1961. p.182).

Um segundo estudo similar ao de Mitchell e Burns ocorreu entre os anos de 1950-1960 foi
conduzido por Geoffrey Moore. Esse estudo foi baseado em um ndmero maior de séries, cerca
de 800 séries temporais de dados econémicos foram investigadas nesse periodo. A énfase estava
na classificacdo de uma série com base em dois critérios: (1) sua conformidade geral com os
movimentos do ciclo de negdcios; e, (2) a consisténcia de seu tempo em antecipar, coincidir ou

atrasar as datas de referéncia. Das 801 séries estudadas, 397 séries foram rejeitadas por falta de
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alta conformidade com o ciclo econémico. As 179 séries adicionais foram rejeitadas por causa
do tempo inconsistente (LEMPERT, 2018).

Das séries restantes, 21 foram escolhidas como os indicadores mais confiaveis e Gteis dos
principais movimentos do ciclo de negécios. Estes foram divididos em 8 antecedentes (indice
de preco das acBes ordinarias, novos pedidos de bens duraveis, novas incorporacfes das
empresas, media semanal de horas trabalhadas, contratos de construcdo residencial, contratos
de edificios industriais, producéo de transportes, indice de precos das commaodities basicas); 8
coincidentes (taxa de emprego ndo-agricola, taxa de desemprego, taxa de lucro apos tributacéo,
compensacOes bancérias, indice de producédo industrial, producdo de Ferro, producdo de aco,
producdo agricola); e 5 indicadores defasados (renda pessoal, vendas no varejo, divida
parcelada do consumidor, empréstimo bancario, estoque de mercadorias). A mudanca agregou
duas séries: novos pedidos de fabricantes em industrias de bens duraveis e novas incorporacées
de empresas (LEMPERT, 2018).

Em 1966, Moore e Shiskin produziram uma revisao da short list de 1938, introduzindo o
sistema de pontuacdo dos indicadores. A principal contribuicdo do trabalho dos autores foi o
desenvolvimento de um plano de pontuacdo explicito para avaliacdo e selecdo de indicadores
econdmicos. Seu estudo estende assim o trabalho anterior de Mitchell e Burns no
estabelecimento de padrfes objetivos para identificar e classificar séries temporais (MOORE;
SHISKIN, 1966).

O plano de pontuacdo fornece alguns padrdes contra os quais um indicador pode ser medido
para determinar quao bom ele é em relacdo a outros. Esse plano inclui seis elementos principais:
(1) significancia econémica; (2) adequacdo estatistica; (3) conformidade histérica com ciclos
de negdcios; (4) registro de tempo ciclico; (5) suavidade; e (6) rapidez de publicacdo. Essa lista
de propriedades fornece uma visdo das muitas considerac@es diferentes relevantes para uma
avaliacdo do valor de uma série estatistica para analise do ciclo de negocios atual (MOORE;
SHISKIN, 1966).

A revisdo de 1966 acrescentou a varia¢do do parcelamento da divida do consumidor e a relagdo
preco/custo unitario do trabalho ao grupo de indicadores antecedentes mais confiaveis. O estudo
de Moore e Shiskin faz uma tentativa significativa de melhorar a capacidade de construir
previsdes de curto prazo de negocios em geral (KLEIN,1983).

Desde a revisdo dos indicadores por Moore e Shiskin em 1966, ocorreram Varios

acontecimentos histéricos que tornaram aconselhavel proceder a uma outra avaliagdo desse
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sistema de dados econdmicos. De acordo com Zarnowitz e Boschan (1975), pela primeira vez
na historia registrada dos EUA, o PIB em ddlares correntes e outros agregados nominais
abrangentes em 1970 mostrou apenas atrasos ciclicos, enquanto o PIB em ddlares constantes e
outros indicadores reais (como producdo industrial e emprego) mostravam contracdes do tipo
associado a recessoes. 1sso sugeriu a necessidade da distin¢do entre indicadores nominais e reais
na datagdo e na analise dos ciclos econdmicos (ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975)%8,

Segundo Zarnowitz e Boschan (1975), o ciclo de crescimento também foi um fator importante
para a revisdao dos indicadores econdmicos nos anos 1975. Os autores afirmam que, no pos-
segunda guerra mundial, as flutuagdes econdmicas nos EUA, e particularmente na Europa
Ocidental e no Japdo, tornaram-se muito mais brandas do que nas décadas anteriores.
Frequentemente, as flutuacdes ciclicas assumiram a forma de altas e baixas taxas de
crescimento econdmico alternadas, em vez de expansdes e contragfes, nas principais variaveis
econdmicas. Pontos de virada nos indicadores antecedentes as vezes previram reversées na
atividade ciclica (recess@es e recuperagdes) e outras vezes apenas a transi¢ao da fase vigorosa

para a fase lenta do ciclo de crescimento ou vice-versa.

Melhorias no uso de indicadores antecedentes ciclicos dependem muito do avango do
conhecimento sobre o papel das politicas governamentais de estabilizacdo e outras atividades;
dai a necessidade de revisdo e de inclusdo de variaveis de politica governamental. A revisdo
conduzida por Zarnowitz e Boschan na década de 1970 pelo Departamento de Comércio dos
EUA atualizou as séries econdmicas. A série de novos pedidos neste indice antecedentes
diferem do indice antigo. Os autores incluiram industrias de bens ndo duraveis com pedidos
antecipados e excluiram pedidos de bens de capital e produtos de defesa. Segundo eles, a
exclusdo elimina a sobreposicdo com as séries de contratos e pedidos de instalacbes e
equipamentos que existiam no indice antigo. O componente de pedidos do novo indice é
expresso em ddélares constantes do ano de 1967, enquanto do indice antigo, em doélares

correntes.

A outra série desse grupo € o desempenho do fornecedor, que representa a porcentagem de
empresas recebendo entregas mais lentas, mensurando (inversamente) a velocidade de entrega
avaliada pelos agentes de compras industriais. As desaceleragdes de entrega se espalham em

cada expansdo, mas comegam a dar lugar a aceleracdo a medida que a taxa de crescimento

18 O artigo de Zarnowtiz e Boschan publicado 1975 traz uma contribuicdo bastante importante para esta parte da
dissertacdo. Por esse motivo eles serdo referenciados varias vezes nessa se¢do ao se tratar da revisdo feita no
periodos de 1975.
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econdmico e a utilizagdo da capacidade comegam a cair, 0 que normalmente ocorre bem antes
da desaceleracdo geral. Os desenvolvimentos durante as contracGes sdo invertidos, mas
analogos, com o indice de desempenho do fornecedor atingindo seu minimo bem antes da
recuperacdo dos negdcios (ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975).

O indice de precos das acbes manteve-se inalterado. De acordo com Zarnowtiz e Boschan
(1975), esse indice continua acumulando seu longo historico de servir bem como um importante
indicador de recessdes e recuperacdes de negocios. No entanto, os indices de pregos de
materiais continuam a ser muito mais sensiveis a mudangas na demanda agregada do que outras
séries de precos, e suas taxas de variacdo de curto prazo normalmente comegam a declinar no
inicio do ultimo ano de uma expansao de negdcios, comecando a subir varios meses antes do
final de uma contracdo. Segundo os autores, essas séries ainda tém boas caracteristicas de
lideranga quando suavizadas com médias moveis curtas. Uma comparacéo de trés indices de
precos relacionados mostra que nessa forma suavizada de variacdo percentual para matérias-
primas excluindo alimentos e racGes, ha uma pequena vantagem: de apresentar um
comportamento mais agil na analise. Sendo assim, essa série é selecionada para inclusdo no
indice de precos de matérias-primas necessarias para as atividades de manufatura e construcdo
reage precocemente a mudancas na demanda de producdo dessas industrias. Além disso, ela
reflete prontamente as pressées para aumentar ou diminuir os estoques de matérias-primas
(ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975).

Mas também houve séries que nao foram atualizadas: a série “média semanal trabalhada” foi
mantida igual do indice antigo do ano anterior e os indices de novas unidades habitacionais
particulares autorizadas por alvards para a construcdes locais. Por outro lado, houve
componentes do indice antigo que foram desclassificados. Segundo Zarnowtiz e Boschan
(1975), os indices que mensuram a taxa de lucro apds a cobranga dos impostos tornaram-se
disponiveis apenas trimestralmente, o que dificultava os relatérios e as sequéncias de revisdes.
O outro componente compde o indice de preco por unidade de custo do trabalhador. Esse indice
obteve um bom desempenho no passado, mas, segundo os estudiosos, seus novos resultados

geram duvidas recorrentes sobre a confiabilidade dessa série como um indicador antecedente.

Com relacéo a categoria de investimento e estoque, 0s autores apresentam uma certa dificuldade
de mensura-las. Segundo Zarnowtiz e Boschan (1975), as altas taxas inflacionarias causaram
diversas mudangas no método de geracdo de relatorios. Dessa forma, na revisdo de 1975 os
autores concluiram que a série de investimento em estoque usada no novo indice consiste na

variacao dos estoques combinada com a variagdo nos estoques em mercadorias encomendadas
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para processamento ou revenda que ainda nao foram recebidas. O segundo componente,
variacdo de estoques sob encomenda € aproximado pela varia¢do de pedidos ndo atendidos de
fabricantes, excluindo pedidos ndo atendidos de bens de capital e produtos agregados
(ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975).

Em relacdo a oferta de moeda e crédito, em vista da revisdo de 1975, houve uma atualizago
em um novo indice que desempenhou um papel importante na teoria macroeconémica moderna
naquele periodo: oferta de moeda em termos reais. Com relacdo a revisdo dos indicadores
coincidentes houve uma sequéncia de atualizagfes em 1975, dentre elas pode-se citar o emprego

e 0 desemprego.

De acordo com Zarnotwtiz e Boschan (1975), a taxa de desemprego total, um componente dos
antigos indices coincidentes, ndo foi incluida no novo indice de 1975. Os autores afirmam que
essa série é certamente uma das principais e mais utilizadas medidas do desempenho da
economia. No entanto, como a maioria das taxas componentes para categorias individuais de
sexo, idade e raca, a taxa geral de desemprego tende claramente a aumentar nos picos e reduzir
na baixa dos ciclos econémicos. As razdes pelas quais o emprego recupera de forma
relativamente lenta esta na incerteza inicial sobre a perspectiva de uma expansao duradoura e
0s aumentos simultaneos da jornada média de trabalho em conjunto com a produtividade do
trabalho (ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975).

O indice de producdo industrial reflete mudancas que em geral permanece altamente sensivel
as flutuacdes ciclicas da demanda. No entanto, houve uma diminuicdo da importancia relativa
desse setor, enquanto as industrias de servigos estariam ciclicamente mais estaveis. Os autores
afirmaram contudo que, dada a tendéncia crescente do setor de servigos de grande porte, uma
desaceleracédo da producéo industrial ndo levaria a economia a uma recessao. Assim, a mudanca
estrutural na composicdo industrial do PNB provavelmente explica a mudanca do momento
coincidente do indice de producéo nos picos do periodo pré-segunda guerra mundial no periodo
1948-69 (ZARNOWITZ; BOSCHAN, 1975).

Com relacdo a renda pessoal, essa série somente se qualifica para a inclusdo do indice
coincidente se for expresso em dolares constantes. De acordo com Zarnowtiz e Boschan (1975),
a eliminagdo dos pagamentos de transferéncias provocou melhores resultados. Segundo eles, as
transferéncias contém elementos anticiclicos, como o seguro-desemprego. A exclusdo dos

pagamentos de transferéncia: (a) aumenta a amplitude de declinios na renda pessoal real durante
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as contracgdes dos negocios, o que aumenta a conformidade ciclica da série; e (b) torna os dados
mais suaves as oscilagcdes (ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975).

A (ltima observacdo baseada nos indicadores coincidentes feita por Zarnowtiz e Boschan
(1975) repercutiu no fluxo de vendas comerciais. Os autores perceberam que o fluxo de vendas
no setor industrial era consideravelmente mais lucrativo do que no varejista. No entanto, 0s
agentes capitalistas combinaram os dois setores com o proposito de aumentar a amplitude e a
diversidade da cobertura do indice de vendas. Os analistas perceberam que as vendas das
manufaturas em conjunto com as do comércio em ddlares correntes pontuam um pouco melhor
do que a série de ddlares constantes no periodo 1948-70 devido principalmente ao desempenho

superior do primeiro na recessdo de 1949, quando os pre¢os cairam.

No entanto, com o0s precos em alta durante a recesséo de 1970, o agregado deflacionado teve o
melhor registro de tempo ciclico, conformidade e amplitude, de modo que a experiéncia sugeriu
0 uso de vendas em dolares constantes em vez de corrente. A revisdo dos indicadores defasados
realizado em 1975 demonstrou gue esse conjunto de séries que acompanham as altas e baixas
dos ciclos econdmicos se tornaram escassos uma vez que a defasagem for menos frequente nos
picos dos ciclos econdmicos recentes do que nos pontos mais baixos (enquanto os leads foram
muito mais frequentes nos picos do que na baixa). Além disso, os atrasos tendiam a ser mais
curtos e os leads, que sdo uma visao sobre o seu desempenho até determinado periodo, mais
longos nos pontos de virada superiores do que nos inferiores (ZARNOWTIZ; BOSCHAN,
1975).

Essas assimetrias que sdo especificas da era pos-Segunda Guerra Mundial. As distribuicdes
ciclicas de tempo em periodos anteriores eram mais simétricas, estdo bem documentadas e néo
sdo atribuiveis em nenhuma medida significativa a erros na cronologia de ciclos de negécios
aceita. Em vez disso, eles estdo relacionados a grandes mudancas na economia que alteraram o
curso do ciclo de negécios dos Estados Unidos (ZARNOWTI1Z; BOSCHAN, 1975).

As despesas comerciais para novas instalacdes e equipamentos sdo componentes do indice
anterior a revisdo de 1975 que ndo foram incluidos nela. A principal razdo dada pelos autores
giraria em torno do tempo, ou seja: 0 tempo dessas series nos picos do ciclo de econdmicos tem
uma caracteristica mais coincidente e ndo defasada. Além disso, a conformidade ciclica dessa
série trimestral em ddlares correntes foi melhor no inicio do periodo coberto do que nos ultimos
anos de forte inflagdo (ZARNOWTIZ; BOSCHAN, 1975).
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Uma outra série de extrema importancia para os indicadores defasados seria o custo unitario do
trabalho. Segundo Zarnowtiz e Boschan (1975), esta € uma das principais hipéteses sobre as
causas dos ciclos econdmicos. Essa série recebeu muita atencdo em pesquisas que
estabeleceram sua tendéncia histérica de defasagem nas viradas do ciclo econémico e
relacionaram essa tendéncia ao comportamento ciclico dos salarios e da produtividade do
trabalho.

A revisdo de 1975 mostrou que os custos unitarios do trabalho tornaram-se menos sensiveis
ciclicamente nos ultimos anos a medida que a inflacdo se fortaleceu e persistiu através de
periodos de deterioracdo e pobreza, bem como melhorar e boas condi¢des de negdcios. Mas
esse importante fator de custo mantém seu carater basico e funciona como um indicador de
atraso, embora suas reacdes aos desenvolvimentos ciclicos na década de 1970 tenham sido

consideravelmente mais silenciosas e atrasadas do que antes.

Em 1989, Marie P. Hertzberg e Barry A. Beckman fizeram mais um levantamento dos
indicadores econdmicos que foi conduzido pelo Bureau of Economic Analysis. Os analistas
revisaram os principais indicadores analiticos — antecedentes, coincidentes e defasados — séo
projetados para ajudar a prever os picos e vales dos ciclos econdmicos. A revisdo entrou em
vigor no ano de 1989. Desde sua publicacdo inicial no Business Conditions Digest (BCD) em
1968, os indices foram revisados vérias vezes (HERTZBERG; BECKMAN, 1989, p 97).

A revisdo das duas séries que compdem o indicador antecedente - a variacdo do crédito em
aberto e a variacdo dos estoques disponiveis e encomendados - feita em 1989 foi retirada do
indice antecedente porque seus dados naquele periodo ndo estavam disponiveis a tempo de
serem incluidos na estimativa inicial do indice. A lista de 1989 atualizou duas séries econdmicas
que compdem os indicadores antecedentes, bem como adicionou a varia¢do dos pedidos ndo
atendidos (em dolares de 1982) dos fabricantes de bens duraveis e o indice de expectativas do

consumidor.

Para finalizar, a revisao proposta por Hertzberg e Beckman em 1989 mostrou que os indicadores
coincidentes ndo apresentaram nenhuma alteragdo. Por outro lado, o indicador defasado
apresentou uma série alterada, a série do custo do trabalho por unidade de producdo em
manufatura, o indice revisado usa as mudancas percentuais nessa medida em vez dos desvios
da tendéncia usados no indice anterior. Essa mudanca elimina a necessidade de estimar a

tendéncia atual, tarefa dificil em um periodo em que a tendéncia muda constantemente. De
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acordo com os autores, uma nova série (de pregcos ao consumidor de servigos) foi adicionada
ao indicador (HERTZBERG, BECKMAN 1989).

Percebe-se que ao longo das décadas 1930, 1950, 1960, 1970, e 1980 que as mudangas nas
listas de “indicadores mais confiaveis” refletiu predominantemente melhorias na qualidade e
aperfeicoamento das coletas e técnicas estatisticas. Uma série de fatores, como dados
prontamente disponiveis, substituicdo de dados mensais por trimestrais, séries deflacionadas,
etc, tornaram-se as razdes subjacentes a maioria destas revisées (KLEIN, 2004).

4.4 INFLUENCIA TEORICA DE WESLEY C. MITCHELL NO CENARIO
INTERNACIONAL

Os economistas contemporaneos de Mitchell pensavam que os ciclos econdbmicos eram
essencialmente fendbmenos autocorretivos de curto prazo que dificilmente necessitavam de
politicas especiais, muito menos de estudo sistematico. Desde o inicio, Mitchell parece ter
entendido a necessidade de adquirir informacdes factuais sobre a instabilidade econdmica antes
de tentar desenvolver explicacdes tedricas para os fendmenos que tantos outros a época optaram

por ignorar. J& The Problem and its Setting em 1927, por exemplo, Mitchell escreveu:

[...]JFor theoretical uses, there is needed a systematic record of cyclical alternations
of prosperity and depression, covering all countries in which the phenomena have
appeared, and designed to make clear the recurrent features of the alternations
(Mitchell, 1927, p. 361).

A metodologia de Mitchell levou muitos anos para ser elaborada e envolveu um longo processo
de coleta e analise detalhada de muitas séries temporais que, juntas, foram e continuam sendo
reflexos das flutuacGes que de diversos paises do mundo pelo menos desde a Revolugdo
Industrial (KLEIN; MOORE, 1985).

O que Mitchell se prop6s a fazer foi examinar os "ciclos da realidade" em um namero bastante
grande de paises, reunindo o maior nimero possivel de registros estatisticos dessas flutuacdes.
Essa foi uma das razées pelas quais em 1920 ele resolveu fundar o NBER. E fundamental ter
em mente que essa coleta e andalise estatistica era apenas uma parte de seu plano geral, que era

basicamente direcionado para explicar esses ciclos da realidade.
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Por mais de cinquenta anos, o Bureau foi o foco de pesquisa na tradi¢do de Mitchell, comecando
com a publicagdo dos Annals de Willard Thorp em 1926 e continuando por uma longa lista de
contribuicdes importantes a medicdo e a analise da instabilidade econdmica. Um passo
significativo em direcdo ao amplo uso publico desses resultados foi obtido em 1961, quando o
Departamento de Comércio dos EUA comecou a publicar mensalmente as séries antecedentes,
coincidentes e defasados selecionadas pelo Bureau Nacional. O inicio do Business Conditions
Digest representou o reconhecimento oficial de que quaisquer outras técnicas que pudessem ser
usadas na analise de instabilidade, a nocdo de indicadores confiaveis de antecedéncia,

coincidéncia e defasados foram amplamente aceitos como uma ferramenta de diagndstico.

O inicio do projeto de Indicadores Econémicos Internacionais no National Bureau ocorreu em
1973 pelos estudiosos Moore e Klein. Foi uma extensdo explicita da abordagem de indicadores
de Mitchell para o cenério economicamente internacional e, em outro sentido, um retorno a
perspectiva internacional com a qual Mitchell comecou. O projeto baseou-se em duas questfes

basicas:

I- A nocdo de ciclo de crescimento é uma abordagem Util para o estudo da instabilidade ciclica
em varias economias orientadas para o mercado? Ou seja, as cronologias do ciclo de

crescimento podem ser estabelecidas para eles de maneira comparavel?

II- Podem ser encontrados equivalentes aproximados para os indicadores antecedentes e
defasados dos ciclos classicos dos EUA para outros paises e, em caso afirmativo, eles exibem
tendéncias comparaveis para liderar ou atrasar os pontos de virada do ciclo de crescimento

nesses paises?

A partir da argumentacdo desenvolvida acima, pode-se afirmar que a conclusdo primordial
desta Dissertacdo é que ambas perguntas podem ser respondidas afirmativamente. Os
estudiosos adaptaram o programa do National Bureau que havia sido projetado para datar os
pontos de virada do ciclo classico para datar os pontos de crescimento do ciclo. Resumidamente,
essa adaptacdo envolveu desvios de uma tendéncia de longo prazo flexivel (mas suave) para
isolar movimentos de curto prazo nos dados. Uma lista de pontos de virada ciclicos
selecionados por computador nas principais medidas de atividade econdmica agregada foi entdo
derivada para cada um dos paises, como por exemplo para os paises que compde a OCDE. Apds
revisar e modificar ocasionalmente os resultados, os autores elaboraram uma cronologia do
ciclo de crescimento para cada pais com base no consenso entre esses pontos de virada. Assim

como a selecdo das datas de referéncia dos ciclos de negocios sempre foi uma etapa analitica
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crucial no trabalho sobre os ciclos classicos, também o foi a selecdo de cronologias de ciclos
de crescimento apropriadas na analise do ciclo de crescimento (KLEIN; MOORE, 1985).

Com o passar dos anos, a popularidade dos indices propostos pelos EUA obteve conclusdes. O
estudo de Klein e Moore (1985) enfatizou a anélise de Shiskin (1961) e concluiu que o uso dos
indicadores fornece um padrdo de medidas resumidas sobre o fluxo das ondulages ciclicas, ou
seja, fornece uma imagem clara da real situacdo econdmica que o pais se encontra. Contudo,
tais indicadores analisados de forma rigorosa permitem com que os formuladores de politicas
econdmicas estabelecam estratégias, sejam elas nacionais ou objetivando melhorar o padréo

econdmico na qual o pais se encontra.

A metodologia de Mitchell sobre os indicadores de ciclo de negdcios contribuiu para a busca
internacional de respostas sobre as oscilagdes. Houve também o desenvolvimento de um
sistema semelhante ao de Mitchell por agentes governamentais de diversos paises, como
Canada, Japéo e Reino Unido. Um dos sinais para a analise futura dos indicadores econémicos
internacionais tem sido a aceitacdo geral entre os paises da OCDE da viabilidade de desenvolver
cronologias de ciclo de crescimento e sistemas de indicadores. A OCDE concordou em medir
os ciclos de crescimento em termos de “produto amplamente definido” e construir listas
correspondentes de indicadores classificados por tempo. Esse esforco resultou em muitas

cronologias cobrindo os anos do pos-guerra (KLEIN, 1986).

Uma verificacdo independente sobre a utilidade dos pontos de virada do ciclo de crescimento
pode ser realizada associando-o0s aos indicadores antecedentes coincidentes e defasados, que
sdo classificados pelo comportamento tipico nos pontos de virada dos ciclos classicos nos EUA.
E certo que utilizar a pequena lista de indicadores de ciclo classicos estabelecidos para esse pais
em 1966 foi um precursor. No entanto, essa provou ser uma maneira eficiente de testar a
viabilidade de desenvolver indicadores avancados e atrasados de pontos de virada do ciclo de

crescimento, nos Estados Unidos como bem como em outros lugares (KLEIN; MOORE, 1985).

Klein e Moore (1985) destacaram que os indicadores econémicos sempre foram vistos apenas
como uma adigdo util para as ferramentas de previsdo e diagndsticos para os formuladores de
politicas a curto prazo. Segundo os autores, o conjunto de indicadores é amplamente utilizado
dentro da economia norte-americana desde a sua criacdo em 1938. Os autores frisaram que esse
padréo de andlise possibilitou o desenvolvimento para varias economias industrializadas alem
dos Estados Unidos. No entanto, essa possibilidade abriu varios caminhos novos para mais

pesquisas e progressos em direcdo ao diagndstico imediato da instabilidade econdmica
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internacional e das press@es inflacionarias, uma dessas novas possibilidades foi o estudo sobre
os ciclos de crescimento (KLEIN; MOORE, 1985).

Klein e Moore (1985) destacaram ainda que houve um esforco inicial feito por Kathleen H.
Moore (1971) para comparar internacionalmente o comportamento de indicadores ciclicos dos
EUA, Canadé e Japdo. Os autores enfatizaram que este estudo foi auxiliado pela publicacdo no
inicio dos anos 1970 através da Agéncia Japonesa de Planejamento Econdmico. Além disso, o
Departamento Canadense de Comércio publicou um estudo mensal semelhante, intitulado
Indicadores Econdmicos Atuais. Esses dois relatorios foram os Unicos oficiais comparaveis ao
trabalho com indicadores do tipo NBER desenvolvido nos Estados Unidos, até que o Central
Statistical Office em Londres que comegou em na década de 1970 a dedicar uma secdo de seu

Economic Trends aos indicadores britanicos de ciclos de crescimento (Klein; Moore, 1985).

No inicio da década de 1970, ODea se preocupou com a aplicacdo da técnica do indicador ao
Reino Unido. Segundo Klein e Moore (1985), o estudo de ODea (1975) foi aplicado com uma
forma alterada ao padrdo tradicional. Seu primeiro estudo restringiu-se aos indicadores do
mercado de trabalho e comparou seu comportamento ciclico nos Estados Unidos e na Gra-
Bretanha. Esse estudo refletiu sua decisdo de ver os indicadores de forma mais restrita,
examinando tipos especificos de séries que poderiam ser indicadores confiaveis para o que ele
chamou de variaveis-alvo, neste caso, o desemprego. Assim, ele usou cada variavel de destino
para fornecer um conjunto diferente de datas de referéncia, em vez de desenvolver um conjunto

generalizado de datas de referéncia, como o NBER costuma empregar (Klein; Moore, 1985).

Klein e Moore (1985) destacaram também o artigo de Randolf Granzer, Cyclicical Indicators
for Manufacturing Industries de 1973, no qual o autor utilizou desvios de tendéncia para o
indice de producao industrial como o “ciclo de referéncia” em cada pais analisado. O autor
entdo comparou um pequeno grupo de indicadores antecedentes e um pequeno grupo de
indicadores defasados a esse referente de ciclo de crescimento. Em geral, seus indicadores
principais, incluindo resultados de pesquisas sobre pedidos ou a razéo entre pedidos e estogues,
refletem a énfase europeia desde a década de 1950 em indicadores qualitativos - isto é, em

pesquisas de julgamento empresarial em relagdo as condigdes presentes e futuras.

No entender de Klein e Moore (1985), o estudo de Granzer considerava que os indicadores
antecedentes eram orientados para a demanda, enquanto seus indicadores de atraso eram para
o lado da oferta (principalmente investimento e emprego). Os paises examinados para a década

de 1963-1973 incluiam Canadd, Estados Unidos, Japdo, Bélgica, Dinamarca, Franca,
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Alemanha, Italia, Espanha, Suécia e Reino Unido. O artigo refletiu a crescente atencdo na
OCDE de que indicadores antecedentes, coincidentes e atrasados podem desempenhar um papel
atil tanto na analise ciclica quanto na previsdo. O estudo de Granzer forneceu um aumento do
interesse em datar ciclos e desenvolver indicadores confiaveis, tanto antecedentes quanto
atrasados, em paises fora dos Estados Unidos (KLEIN; MOORE, 1985).

Dessa forma, Klein e Moore (1985) destacam que em 1978 a OCDE estabeleceu um grupo de
trabalho sobre Anélise Ciclica e Indicadores Antecipados. Esse acontecimento resultou no
estabelecimento de cronologias de ciclo de crescimento para todos 0s vinte e quatro paises
membros da OCDE.

No final do século XX, especificamente no ano de 1990, a elaboracgéo do sistema de indicadores
estrutura-se em dois métodos alternativos. O primeiro método foi formulado nos EUA pelo
NBER, que corresponde aos principios originais de Mitchell e Burns, sendo aplicado pelo The
Conference Board (TCB). Nesse método, 0s objetos de previsdo sdo 0s pontos de reversdo do
ciclo, ou seja, quando ha essa mudanca da prosperidade para a recessdo, ou entdo, da recessao
para a retomada do crescimento. Nos estudos que abordam esse tema, esses pontos Sao
chamados de turning points. O sistema em questdo mostra apenas alguns momentos do ciclo de

negocios, e nao sua trajetoria inteira.

Carvalho e Hermanny (2003) explicaram essa situacdo com uma exemplificacdo de que quando
0 sistema econdmico esta em crescimento em um determinado momento, esse crescimento é
impulsionado com mais forca na fase seguinte em que, por sua vez, esse movimento ndo é
captado pelo indicador antecedentes Assim, uma eventual aceleracdo ou desaceleracdo do
crescimento ndo é captada pelo indicador antecedente, uma vez que isso ndo implicaria em

mudanca no sinal da variavel de referéncia.

O segundo método seria da Organizacdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) que, por sua vez, procura acompanhar e prever o ciclo como um todo. Dessa forma,
mesmo ndo ocorrendo pontos de reversdo, sao captados os pontos de inflexdo, intensificagdo
de periodos de ativacdo ou desaceleracdo da economia. Devido a esse objetivo mais abrangente,
o sistema OCDE e mais exigente em termos da capacidade de previsdo dos indicadores
construidos, 0 que o torna mais sensivel aos erros caracteristicos dos indicadores antecedentes
(CARVALHO; HERMANNY, 2003).

Outra relevancia que intensifica a diferenca desses métodos mostrados acima esta na referéncia

atribuida na definicdo proprio ciclo econémico no livro The Measuring Business Cycles,
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publicado em 1946. O modelo NBER utiliza os conceitos do ciclo econbmico em termos de
variaveis a niveis absolutos sendo uma recesséo definida pela queda continua do nivel do PIB,

visivel tanto na producéo industrial, quanto no emprego, renda real e vendas ao consumo final.

Por sua vez, o0 modelo da OCDE baseia-se nos conceitos de ciclos de crescimento. Sendo
estrutura com base nos principios de que a economia apresenta um padrdo de crescimento
expansivo a longo prazo, o que enfatiza uma tendéncia expansionista de crescimento. Em
decorréncia dessa tendéncia, 0s momentos de contra¢fes da economia podem néo se manifestar
através de uma retragdo absoluta do PIB, e sim implicar em uma desaceleragdo do crescimento
abaixo da tendéncia de longo prazo. Por outro lado, 0 momento de prosperidade se da acima da
tendéncia. Em funcéo disso, o sistema OCDE requer também um célculo estatistico para a
tendéncia de crescimento da economia, que constitui o ponto de referéncia para a identificacdo
de uma situacdo de recessao e expansdo (CARVALHO, HERMANNY, 2003).

4.5- SINTESE DAS PRINCIPAIS CONTRIBUICOES DE MITCHELL A PARTIR DE
AUTORES CONTEMPORANEOS A SUA EPOCA

Apds a morte de Mitchell, varios académicos da época como por exemplo, Hayek (1948),
Kuznets (1949), Schumpetter (1950), Friedman (1950), Berle (1952), Gruchy (1953)
escreveram artigos procurando fazer uma sintese das principais contribuicbes de Mitchell ao
longo da sua carreira académica. N&do é o objetivo desta Dissertacdo fazer uma andlise além do
debate dos ciclos econdmicos e dos indicadores que 0s compdem. Assim, no que se segue, sera
apresentado as reflexdes destes autores sobre as contribuicdes de Mitchell relacionadas aos
debates que foram travados nesta pesquisa.

Hayek (1948) enfatizou que as pesquisas de Mitchell foram entrelacadas com a estatistica.
Segundo o autor, através de um método quantitativo, Mitchell foi capaz de dar um relato
sistematico das flutuacGes ciclicas, negando o interesse no velho debate metodoldgico que

existia entre escolas classicas.

Hayek (1948) destacou a importancia do em Nova York, instituicdo da qual Mitchell foi
fundador. Segundo o autor, esta instituicdo é prestigiada por ser o berco das grandes pesquisas
econbmicas ligadas na abordagem dos ciclos econémicos nos EUA. Hayek enfatiza que NBER
apresenta uma riqueza de dados e solugdes dos problemas ciclicos da economia americana. Um

primeiro volume da nova grande obra que ele havia planejado dentro do NBER foi publicada
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em 1927, sob o titulo Business Cycles, the Problem and its Setting. Um segundo volume,
Measuring Business Cycles, produzido em conjunto com o Burns em 1946, que mais tarde seria

0 seu sucessor e Diretor do Bureau.

Por sua vez, Schumpeter (1950) concordava com Burns e Mitchell (1946) ao descrever os
ciclos econdémicos como flutuagdes encontradas na atividade econdmica global das nagdes que
organizam o seu trabalho, principalmente em negdcios empresariais. Contudo, Schumpeter
(1950) refere-se a obra The business Cycles (1913) como um marco na histdria da economia
Americana. Schumpeter (1950) enfatiza que esta obra foi o auge de suas ideias e descobertas
sobre o funcionamento dos ciclos comerciais. Nela, Mitchell coletou um grande volume de

dados estatisticos e, através dele, péde realizar um estudo profundo das oscilacdes ciclicas.

Além disso, ele fez um estudo comparativo das diferentes tendéncias de mudancgas nos precos
durante o periodo do ciclo. O estudo de Mitchell comegou com uma revisdo das teorias
existentes, seguida de um levantamento da organizacdo econémica geral e uma analise
estatistica detalhada de varios fatores econ6micos como precos, taxa de juros etc., e, por tltimo,

elaborou a analise do funcionamento dos ciclos.

No entender de Schumpeter (1950), os esforcos intelectuais de Mitchell ndo foram
simplesmente direcionados para os fendmenos ciclicos em si, mas sim, para uma nova
economia - ou como ele mesmo disse, uma nova teoria econdémica - a ser inspirada pelas "ideas
developed in the study of business fluctuation (MITCHELL, 1927, p 452). Na visdo de
Schumpeter (1950, p.148), o trabalho de Mitchell tornou-se Unico comparado com a maioria

dos analistas que abordavam ciclos econémicos naquela época.

Kuznets (1949) destacou que The Business Cycles (1913) foi uma tentativa continua de reunir
e aperfeicoar os dados econémicos e para expansao da qualidade das informac6es basicas que
eram disponiveis para a divulgacdo publica. Esta preocupacdo em trazer a tona 0s problemas
essenciais das flutuagdes econdémicas 0 acompanhou por toda a sua vida. A pesquisa que
Mitchell iniciou na década de 1920 esta intimamente associada ao NBER, do qual ele atuou
como diretor até 1946. Kuznets destacou que Mitchell chefiou a equipe no ano de 1922
objetivando estabelecer um estudo basico sobre a renda nacional. Contudo foi sua tratativa
sobre os ciclos econdémicos, na concepcao cada vez mais ampla como padrdo de mudanga em

toda a economia, que forneceu o tema central de todo o trabalho do National Bureau.

No interpretacdo de Kuznets (1949), Mitchell atribuiu os ciclos de negdcios ao desequilibrio

entre producao e distribuicdo. Certos fatores como: condi¢des politicas internas, mudancas nos
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sistemas monetario e bancério, guerra, paz, novos métodos industriais, relagcdes internacionais
etc., foram responsaveis pelo abrandamento ou aceleracdo das fases do ciclo comercial. Ele

destacou que diferentes industrias foram afetadas pelo ciclo comercial de diferentes maneiras.

Além disso, Mitchell afirmou que durante o periodo de renascimento dos ciclos econémicos,
haveria um aumento no nivel de precos, altas expectativas de negocios, mais producao, aumento
da demanda por bens e aumento do nivel de emprego. O otimismo empresarial, 0 aumento do
investimento, as encomendas pesadas de maquinas levariam a um novo aumento do nivel de

precos.

Gruchy (1953) enfatiza que a obra de Mitchell foi pioneira na busca pelo entendimento dos
ciclos econdmicos, ele destaca que o autor ao longo do século procurou fazer uma andlise dos
problemas do bem estar econémico. No entender de Gruchy, Mitchell queria ampliar a area de
analise econdmica até se tornaria um estudo abrangente do comportamento econémico. Os
estudos mais antigos, pelos quais Mitchell se referia a economia do equilibrio centrado na teoria
dos precos, devem ser acrescentados até que surja uma economia mais ampla. O primeiro passo
nesse processo de ampliagdo foi o desenvolvimento da teoria dos ciclos econbmicos; o0 proximo
passo foi a elaboracéo de uma teoria do capitalismo. O terceiro passo foi mostrar as implicagfes
de politicas publicas que fluiram de sua teoria do capitalismo. No ver de Gruchy a atitude
pioneira levou Mitchell a olhar além dos limites econdmicos do pensamento ortodoxo
proporcionando melhores entendimentos sobre os problemas econdémicos da primeira metade

do século XX.

Berle (1953) destaca que Mitchell pode ser considerado o maior economista americano do
século XX. A razdo para isso, segundo o autor foi definida da seguinte forma: “Because of
Mitchell's work, economics can fairly claim now to be called a ‘science’” (Berle, 1953, p 169).
O artigo de 1953 destaca a riqueza das informacdes de dados qualitativos e quantitativos

encontradas nas obras de Mitchell publicadas entre 1910-1948.

Berle (1953) destaca também que os trabalhos de Adam Smith, Ricardo, John Stuart Mill
anteriores a Mitchell, foram desenvolvimentos em hipéteses especulativas sem embasamento
na real situacdo econémica. Contudo, sem as abordagens classicas, nenhuma ciéncia seria
construida, mas a aceitacao de suas hipoteses sem demonstrar sua base factual deixa claramente
a economia no ambito da filosofia indutiva, em vez da demonstracéo cientifica. Berle (1953)
destaca que as publicacbes de Mitchell foram audaciosas. Ele procurou isolar os fatores

econdmicos identificaveis, determinou as definicBes analiticas dos fenémenos, elaborou
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métodos de medicao precisa em conjunto com as observagdes continuas, e verificou as relacdes

de causa e efeito segundo a teoria e os indicadores que elaborou.

Em seu relato feito em 1952, Friedman enfatiza que a maioria dos economistas neoclassicos
acreditavam que Mitchell ndo possuia nenhuma teoria sobre os ciclos econdmicos. No entender
de Friedman. Mitchell era considerado um cientista empirico e ndo teorico. Friedman (1952,
p. 237) explica que:
[...]JThe ultimate goal of science in any field is a theory—an integrated "explanation™
of observed phenomena that can be used to make valid predictions about phenomena
not yet observed. Many kinds of work can contribute to this ultimate goal and are
essential for its attainment: the collection of observations about the phenomena in
question; the organization and arrangement of observations and the extraction of
empirical generalizations from them; the development of improved methods of

measuring or analyzing observations; the formulation of partial or complete theories

to integrate existing evidence.

Contudo o diferencial dado pelo estudioso foi uma abordagem totalmente evolucionaria, ao
considerar que as teoricas neoclassicas dos ciclos econémicos sdo exdgenas, contando com
choques externos a economia. Mitchell enunciou uma teoria enddgena, baseada na dindmica
interna do capitalismo. Enquanto as teorias neoclassicas sdo deduzidas de axiomas psicoldgicos
ndo comprovados, Mitchell construiu sua teoria a partir de generalidades indutivas obtidas de

pesquisas empiricas.

Nesse sentido, Friedman (1952) afirma que o trabalho empirico de Mitchell € um marco para a
contribuicdo da teoria econdmica. A pesquisa explicou o desenvolvimento do capitalismo em
termos da evolugéo do dinheiro. Para isso, Mitchell examinou detalhadamente a evolugéo do
dinheiro dos tempos primitivos até o periodo de sua apuracao e chamou a atencdo para o fato
de que, nessas investigacdes, o dinheiro é o fator mais importante para determinar atividades
econbmicas, nivel tecnolégico e desenvolvimento social no capitalismo. A este respeito,
Mitchell relaciona as flutuagdes econdmicas que ocorrem ao capitalismo com a economia
monetaria. Nesse sentido, segundo Mitchell, o dinheiro tem desempenhado e continua a

desempenhar um papel importante na evolugéo do capitalismo e da estrutura social.
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4.6 CONSIDERACOES FINAIS

As pesquisas de Wesley C. Mitchell estiveram em grande parte na busca pelo entendimento do
comportamento das oscilagfes ciclicas presentes no sistema capitalista. O autor em sua primeira
obra, The Business Cycles, publicada em 1913, afirma que o sistema econdmico apresenta um
comportamento dindmico e ndo estacionario. Sendo assim, o periodo apds a primeira guerra
mundial obteve grandes avancos cientificos sobre o entendimento do comportamento das
oscilac@es ciclicas. O percurso final da teoria de Mitchell se glorificou com a publicac¢do do
livro Measuring the business Cycles, de 1946, que apresenta uma mensuracdo dos ciclos
econdmicos.

O contexto geral da teoria de Mitchell objetivou uma anélise da dire¢éo do fluxo produtivo,
sendo essencial para a formulacdo de politicas econdmicas adequadas. E nesse sentido que a
formulacdo dos indicadores econdmicos atribui informacgfes estatisticamente Uteis para a
sinalizagdo de melhorias na economia.

A primeira secdo deste capitulo enfatizou o contexto histérico em que houve um avanco na
metodologia de andlise dos ciclos econdmicos. O destaque desse progresso intelectual atribuiu-
se ao desenvolvimento de indicadores ciclicos, que por sua vez, conseguem informar com
maiores precisdes a real situacdo da economia.

A segunda secdo evidenciou uma série de revisdes entrelacadas na abordagem de indicadores
econdmicos que ocorreram apos os estudos de Mitchell (1938-1946). Durante esse periodo,
foram feitas algumas revisdes das séries temporais das quais foram compiladas listas de
indicadores antecedentes, coincidentes, e defasados para uso na analise e previsao do ciclo
econdmicos. As revisdes periddicas dessas compilagcdes tornaram-se necessarias devido a
mudanca na estrutura da economia, ao surgimento de novas séries temporais econémicas e ao
surgimento de novos fatos e teorias decorrentes da pesquisa dos ciclos econdmicos. Assim, essa
secdo visou melhorar as previsdes e ofereceu novos métodos de avaliacdo da utilidade relativa

de diferentes séries estatisticas.

A terceira se¢do evidenciou que Mitchell proporcionou estudos e abordagens fora do territério
americano. Sendo assim, sistemas semelhantes aos indicadores NBER foram desenvolvidos por

entidades no Canada, Japéo, Reino Unido e, em muitos outros paises.

Percebe-se que a abordagem dos indicadores econdmicos proposta por Mitchell serve como
ferramenta de avaliagcdo em torno da direcdo da atividade econémica, sendo essencial para a

formulacdo de politicas econdémicas adequadas. Nesse sentido, os indicadores econdmicos
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coincidentes e antecedentes fornecem estatisticas resumidas Uteis para analisar a dire¢do atual

e futura da atividade econdmica.
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5 CONCLUSAO

No decorrer deste estudo, procurou-se desenvolver um entendimento sobre a evolugdo tedrica
dos ciclos econémicos estruturados no pensamento de Wesley C. Mitchell. Ao longo da
pesquisa, percebeu-se que o autor € muito pouco referido nos estudos elaborados por brasileiros
sobre o tema, e mesmo em nivel internacional, o trabalho de Mitchell sobre os ciclos e seus
indicadores macroecondmicos ndo tem sido muito estudado. A maior contribuicdo de Mitchell
estd entrelacada ao @mbito do institucionalismo original de inspiracdo vebleniana. Suas
contribuicbes para a economia abrangem as analises qualitativas e quantitativas sobre as
flutuacbes ciclicas. O economista fundamenta suas analises dos movimentos dos precos
responsaveis pelos ciclos, trazendo, na esteira de suas pesquisas, varios elementos sobre o

comportamento humano.

A Dissertacdo inicia fazendo uma analise de seu livro mais conhecido, o Business Cycles
(1913). Nessa obra, Mitchell identificou diversos processos econdmicos durante periodos de
expansdo e contragdo econdmica. Contudo, 0 autor presume que as alternancias entre as fases
de prosperidade e crises observadas ao longo de suas analises tem suas origens na estruturacdo
da economia empresarial, que, por sua vez, esta vinculada a questdes monetarias. Portanto, o
centro da teoria dos ciclos econdmicos de Mitchell estava na relagdo evolutiva entre o sistema
de precos e os lucros monetarios das empresas. Mitchell insistiu que uma andlise dos ciclos
econémicos deve levar em conta as mudancgas cumulativas pelas quais se define das condicdes

de negdcios se transforma em um novo conjunto.

Em seguida, buscou-se avaliar a evolugdo do pensamento econdémico de Mitchell a partir da
publicacdo do livro Measuring Business Cycles (1946), com a colaboracdo do economista
Arthur Burns. Os autores d&o continuidade ao estudo dos ciclos econémicos s6 de uma forma
mais aprofundada, usando para isso a analise de diversas séries temporais macroecondémicos de
paises desenvolvidos, como por exemplo a producdo de commodities, pre¢os, juros, transacoes
bancérias e renda. Nestas, usaram 0s agrupamentos de pontos de virada para determinar as datas
mensais de tais pontos no ciclo. Da mesma forma, a énfase inicial no padrdo consistente de
movimento das oscilagdes ciclicas entre varias variaveis ao longo do ciclo econémico levou

diretamente a criacdo de indices compostos antecedentes, coincidentes e defasados.

De acordo com Klein (1984), Measuring Business Cycles é aclamada pelos economistas que

abordam o fendmeno das flutuacdes econdmicas, Segundo ele, este livro condensou meio
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século de estudos, com o mérito de estabelecer uma das metodologias de previsdes ciclicas mais

respeitadas no século XX.

Por fim, o Gltimo capitulo buscou um elaborar uma compreensao dos indicadores econémicos
elaborados em 1938 por Mitchell. A origem desse estudo apontou mais um avanco tedrico do
estudo sobre os ciclos econdmicos. Tais indicadores foram criados em 1938 quando o atual
secretario norte-americano Henry Morgenthau Jr. solicitou que Mitchell compilasse uma lista
de séries estatisticas para que fosse possivel descobrir “pistas” de quando a recessdo iniciada

em 1937 se transformaria em uma recuperacao.

O sistema resultante deste trabalho é baseado na interpretacdo de Mitchell de que as
expectativas de lucros futuros sdo a forca motivadora do capitalismo. Quando os capitalistas
acreditam que suas vendas e lucros aumentardo, as empresas expandem a producéo de bens e
Servigos e investem em novas estruturas e equipamentos. Por outro lado, quando acreditam que
os lucros diminuirdo, reduzem a producdo e o investimento. Essas acGes geram as fases de

recuperacao, expansao, recessdo e contracao do ciclo de negocios.

Ao longo das décadas, mudancas nas listas de indicadores refletem predominantemente
melhorias na qualidade das estatisticas, isso gerou inumeras revisdes da lista de indicadores
econdmicos proposto por Mitchell em 1938. O capitulo mostrou algumas revisdes estruturadas
na teoria de Mitchell, e destacou também que o trabalho empirico de Mitchell é em si uma
contribuicdo reconhecida pelo campo académico. Seu trabalho sobre os ciclos econémicos
forneceu um corpo inestimavel de conhecimento que proporcionou a formacéo de novas teorias

e métodos aplicados fora do territério americano, como € o caso dos indicadores da OECD.

Mitchell considerava que a ciéncia deveria ser funcional, portanto, o objetivo de sua analise
econbmica ndo € estabelecer teorias abstratas, mas identificar problemas na vida econémica
real e propor solucdes para eliminar esses problemas. Ele achava que as teorias abstratas ndo
explicavam a vida real. Nesse sentido, o autor apontou que as teorias deveriam ter um alto poder
para explicar o comportamento dos agentes em geral e adotou um ponto de vista pragmatico.
Nesse contexto, prop6s que 0s eventos econdmicos ndo podiam ser compreendidos apenas
observando elementos meramente econdmicos. Assim, o autor institucionalista considerava que
0s eventos econdmicos estdo intimamente relacionados a razdes psicologicas, politicas, sociais

e historicas.
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