Capitulo 10

A Perspectiva Keynesiana
do Crescimento

A perspectiva Keynesiana do crescimento econémico é normalmente as-
sociada a Roy Harrod da Universidade de Oxford e Evsey Domar da Uni-
versidade de Harvard. O modelo de crescimento é conhecido por modelo
de Harrod—Domar devido & semelhanca no tipo de abordagem do cresci-
mento em ambos os autores e também devido as suas contribuigoes terem
surgido mais ou menos simultaneamente (finais da década de 30, inicio
dos anos 40 do século transacto). Neste capitulo vamos seguir mais de
perto a perspectiva desenvolvida por Harrod porque a consideramos mais
rica relativamente ao objectivo fundamental dos modelos Keynesianos de
crescimento. Nestes, o objectivo principal é mostrar que uma economia
de mercado pode gerar, no longo prazo, a instabilidade e o desequilibrio
que Keynes defendera para a andlise do curto prazo na sua The Gen-
eral Theory of Employment, Interest and Money (1936).! Este tipo de
instabilidade foi denominado por Harrod por ”equilibrio fio da navalha”,
o qual pretende descrever uma situagao em que, como o préprio nome o
diz, o equilibrio é extremamente dificil de obter e manter. Uma vez per-
dido, a economia afasta—se progressivamente criando desequilibrios cada
vez mais acentuados.

O tratamento das propriedades dinamicas do crescimento de longo
prazo feito por Harrod ¢ confuso, um pouco complicado e apresenta al-
guns problemas de 1égica interna. Num conjunto de artigos publicados
entre 1939 e 1963, o autor modificou as suas exposi¢oes procurando de-
fender a sua teoria das criticas que lhe eram feitas por Domar e por Robert
Solow (entre outros). Estes consideravam que existiam ”omissoes” na es-
trutura descritiva do modelo e, sobretudo, consideravam ser inadmissivel

'Vide Roy Harrod (1939), ” An Essay in Dynamic Theory”, Economic Journal, 49,
14-33.
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que uma economia dindmica apresentasse a caracteristica de mostrar de-
sequilibrios cada vez mais acentuados conforme se poderia deduzir da
explicagao do crescimento desenvolvida por Harrod. Num artigo redigido
em 1956, este escreve que ”tais omissoes nao eram acidentais, mas delib-
eradas e o resultado de reflexdes cuidadosas ... as omissoes eram devidas
ao desejo de obter maior generalidade” (1959, 453).

Solow, por exemplo, argumentou que se o rdcio capital-trabalho deix-
asse de ser constante como era assumido no modelo de Harrod (ou seja,
se este récio passasse a ser flexivel), a caracteristica do equilibrio no
”fio-da-navalha” na acumulagdo de capital no longo prazo desaparece-
ria. Contudo, actualmente encontra-se demonstrado que, mesmo perante
proporgoes factoriais flexiveis, pode surgir instabilidade deste tipo, desde
que haja uma fungao de procura de investimento independente (veja-se o
trabalho extremamente interessante de Nikaido, 1996).> Aparentemente,
aquilo que diferencia claramente os modelos Neocldssicos dos modelos
Keynesianos nao ¢ a modelizacao do lado da oferta — considerando pro-
porgoes tecnolégicas dos factores flexiveis versus constantes — como
Solow e outros argumentaram, mas antes a maneira como é modelizado
o lado da procura: depende de se considerar uma fungdo de procura de
investimento independente ou, alternativamente, assumir ez-ante uma
igualdade entre investimento e poupanca.

Apesar dos pontos fundamentais da sua teoria serem a separacao ex-
ante entre investimento planeado e poupanca e a introducgao das expecta-
tivas dos empresdrios relativamente & evolucao da actividade econdémica,
Harrod néo foi capaz de convencer ninguém sobre estas questoes.? Por
outro lado, ao deslocar-se para a analise do ponto levantado por Solow,
concentrando-se na discussao da questao da substituicao dos factores —
acabou por propor trés explicacoes alternativas para o problema da sub-
stituicao dos factores: substituicao limitada, taxa de juro fixa e taxa de
juro 6ptima — Harrod contribuiu para que a fungao de (procura de) in-
vestimento independente desempenhasse um factor secundério na andlise
do crescimento econémico de longo prazo.” Esta parece ser a razdo prin-
cipal para justificar o papel preponderante atribuido & controvérsia entre
proporgoes dos factores fixos versus flexiveis na embrionédria moderna teo-

?Harrod, R. (1959), ”Domar and Dynamic Economics”, Economic Journal, 69, 451—
464. Para uma discussdo pormenorizada da reacgdo de Harrod as criticas que foram
sendo feitas as suas ”omissoes”, veja-se também Wan, H. (1971), Economic Growth,
Harcourt Brace, New York.

3Nikaido, H. (1996), Prices, Cycles and Growth, MIT Press, Cambridge, Mass.

*Possivelmente porque o préprio Harrod néo acreditava que a economia fosse téo in-
stavel como o seu modelo previa com desvios sucessivamente maiores face ao equilibrio
de longo prazo. Mais tarde, Harrod parece acreditar que devem existir limites a insta-
bilidade do tipo fio-da-navalha, possivelmente determinadas por forgas monetdrias.

5Para uma discussao grafica deste ponto veja-se Wan (1971).
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ria do crescimento econémico. Contudo, como Flaschel et al. mostraram
recentemente, o problema da substituicdo dos factores nao é necessério
nem determinante para obter propriedades Keynesianas nos modelos de
crescimento de longo prazo. Tudo o que é requerido é uma funcao inde-
pendente de procura de investimento.

O estilo informal e as alteragoes na argumentacao de Harrod durante
um longo periodo, apds a primeira apresentacao do seu modelo, conduzi-
ram a alguma dificuldade na escolha da estrutura basica necessaria para
analisar os dois pontos fundamentais do modelo de Harrod de equilibrio
no fio-da-navalha: a constdncia do rdcio capital-produto, e os ajustamen-
tos na economia desencadeados pela discrepdncia entre os rdcios capital-
produto “efectivo” e esperado”. Algumas das melhores interpretacoes do
modelo de Harrod sao, por um lado, a andlise em tempo discreto proposta
por Amartya Sen (1970), que foi reformulada para uma anélise em tempo
continuo por Flaschel et al. (1997), e, por outro lado, alguns capitulos de
Nikaido (1996).” Como a andlise em tempo continuo parece ser mais facil
neste caso, vamos expor de seguida uma versao do modelo de Harrod em
tempo continuo e centrada no lado da procura.®

10.1 O Modelo sem Expectativas

Um dos aspectos interessantes do modelo de Harrod consiste no facto do
mesmo permitir vdrias combinacoes que produzem o mesmo resultado:
equilibrio ”fio da navalha”. Vamos comecgar com um modelo sem expecta-
tivas dos empresdrios relativamente a evolugao da actividade econémica,
com proporcoes fixas dos factores produtivos, sem uma funcdo procura
de investimento independente (ou seja, o investimento é sempre igual &
poupanga, quer em termos ez-ante quer em termos ez-post), e onde o
factor trabalho cresce a uma taxa positiva, constante e exdgena.

Como em qualquer modelo de crescimento, o modelo de Harrod tam-
bém apresenta as duas grandes esferas da actividade econdémica: o lado
da producao e o lado da procura de bens e servicos.

10.1.1 Produgao

O modelo assume que a produgao de bens e servigos (@) é obtida através
da combinacao de dois factores produtivos, os quais sdo capital (K;) e

SFlaschel, P., Franke, R. and Semmler, W. (1997), Dynamic Macroeconomics, MIT
Press, Cambridge, Mass.

"Sen, A. (1970), Growth Economics, Penguin Books, Harmondsworth. Referéncias
relativas a Nikaido e Flaschel et al. acima paresentadas.

8A terminologia segue de forma aproximada a revisdo apresentada por Flaschel,
Franke e Semmler (1997).
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trabalho (L;). Assume ainda que existe uma relagdo constante entre L;
e K, para produzir @), ou seja, a funcao de producao tem proporcdes
constantes dos factores e pode ser representada matematicamente pela
expressao

Q¢ = min (vKy, xLy)

sendo v e x constantes positivas ou pardmetros do processo de producao.
O termo min pretende dizer que a produgao é obtida em termos éptimos
por uma combinagao de trabalho e capital que resulta dos seus valores
minimos possiveis. Uma representacao gréfica desta funcao pode ser en-
contrada na Figura 10.1.

Um exemplo permite tornar a questdao mais clara. Suponha que os
pardmetros do processo produtivo tém os seguintes valores: v = 0.5 e
x = 2. Quais serao as quantidades necessdrias e 6ptimas de K e L
para produzir (); = 1007 Em termos de capital, precisaremos de 200
unidades na medida em que K; = @Q¢/v = 100/0.5 = 200; enquanto que
sao necesséarias 50 unidades de trabalho ja que L; = Q¢/x = 100/2 = 50.
Obviamente que poderifamos utilizar 50 de L e K num montante superior a
200 (por exemplo, 250 ou 300). No entanto, esta situagao nao seria éptima
para a empresa pois esta conseguiria obter o mesmo valor de producao
mas com um montante inferior de capital (apenas 200). Este raciocinio
pode ser apresentado em termos grificos conforme Figura 10.1. Nesta
figura o ponto A reflecte uma combinagao éptima de K e L, enquanto
que o ponto C j& nao representa uma situacao de optimalidade. Esta
diferenca resulta do facto de ambos os pontos fornecerem o mesmo nivel de
producdo,” no entanto, o ponto C utiliza mais capital do que ¢ necessario
para obter o referido volume de producao e, consequentemente, levara a
custos de produgao mais elevados. Por estas razoes, o ponto B representa
também uma combinacao éptima de factores, sé6 que para um volume de
produgao mais elevado.

Portanto, neste tipo de funcao de produgéao existe uma relacdo con-
stante ou fixa entre a utilizagao dos dois tipos de factores produtivos,
e esta relagao éptima constante corresponde ao valor minimo da combi-
nacao de factores o qual é dado pela razao entre v e z. Esta relagao pode
ser obtida como se segue

Ky _ Qv _x _,

E_Qt/ﬂc—v

Como a razao entre K; e L; é constante ao longo do tempo, isto
implica que ambos os factores produtivos terao de crescer & mesma taxa,

9 ~ ~ .
9 Ambos estio sobre a mesma curva de producio, ou isoquanta, a qual tem a forma
de um L no caso das proporgdes contantes de factores no processo produtivo.
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L
combinagdesde L eK que permitem aumentar
aprodugdo (Q) em termos 6ptimos
v
B
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Figura 10.1: A FUNCAO DE PRODUGAO COM PROPORCOES FIXAS NA
UTILIZAGAO DOS FACTORES PRODUTIVOS. Os pontos A e B sdo pontos
6ptimos para as empresas, enquanto que o ponto C nao o é porque com o
mesmo nivel de trabalho (Lgy) e com um menor montante de capital (Kp)
conseguiria obter o mesmo volume de produgao.
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ou seja g, = g, = g. Por outro lado, como v e = sao constantes, das
relagoes Ly = Q/x e K; = @Q;/v podemos facilmente deduzir que a
taxa de crescimento da producao de bens e servigos (gQ) terd de ser
igual & taxa de crescimento dos factores produtivos, ou seja, igual a g, e
g,- Em termos de sintese poderemos apresentar uma condicao que terd
necessariamente de se verificar no lado da producao de bens e servigos
para que exista equilibrio de longo prazo

9 = 9. =99 =9 (10.1)

10.1.2 Procura de bens e servigos

O lado da procura é bastante facil de descrever. Esta divide—se entre
procura de bens para consumo (C}) e a parte remanescente é canalizada
para poupanca (S;). Portanto, da igualdade bésica da contabilidade na-
cional teremos

Qi =Ci+ 5 (10.2)

Tal como nos modelos anteriormente analisados, este modelo também
assume que o nivel do consumo representa uma proporcao constante do
rendimento, ou seja Cy = b-Q¢, sendo b a propensao marginal a consumir e
satisfaz a seguinte restrigdo 0 < b < 1. Substituindo esta fungdo consumo
na equagao (10.2), obteremos Q¢ = b-Q;+ Sy, de onde se conclui que existe

uma relacio constante entre a poupanca e a producao (ou rendimento)!’
St =5
sendo s = 1 — b a taxa de poupanca, a qual é constante e positiva:

0<s< 1.

Para finalizar o comportamento dos agentes no lado da procura resta
explicitar como o investimento é determinado. O modelo (tal como todos
os restantes ja analisados) assume uma igualdade automética entre a
poupanca e o investimento. Portanto, teremos

It = St =S Qt (103)
Desta condicao podemos retirar mais um dado importante do modelo:

no equilibrio de longo prazo, o investimento, a poupanga e a producao
terao de crescer & mesma taxa.

1 = , . .
"Note que esta relacio constante é um resultado trivial da macroeconomia. Ao

longo deste livro ja o encontrou diversas vezes. Estamos aqui a derivd-lo novamente

porque a compreensao do modelo requer que se tenha bem presente este resultado.



9. A PERSPECTIVA KEYNESIANA DO CRESCIMENTO 7

10.1.3 Dinamica dos factores produtivos

O modelo assume que o factor trabalho cresce a uma taxa constante,
positiva e exégena, a qual é expressa da mesma forma que nos modelos
anteriores por g, = n, ou seja

L,
— =n 10.4
- (10.4)
O stock de capital fisico comporta—se em termos dindmicos também
da mesma forma que os modelos anteriores, sendo o seu comportamento
dado pela seguinte expressao

K; =1, — 0K, (10.5)

sendo ¢ a taxa de amortizagdo exogenamente determinada e satisfazendo
a restrigao convencional 0 < § < 1.

10.1.4 O equilibrio de longo prazo

A determinacgao do equilibrio de longo prazo neste modelo é extremamente
facil ja que a evolugao do factor trabalho ao longo do tempo é exégena, ou
seja, cresce a uma taxa constante. Portanto, a evolugao dindmica acaba
por ficar unicamente determinada pela equacao que reflecte a acumulagao
de capital fisico, ou seja, a equagao (10.5). Para resolver o nosso problema
basta substituir nesta equagdo as expressoes relativas ao investimento
(I; = s- Q) e a proporgao fixa dos factores produtivos que envolve o
capital (Q; = vK3). Assim este processo pode ser descrito da seguinte

forma ‘
Ki=1,—-6 K;

como Iy = s-Q; e Qr = v - K; entdo teremos

Kt:S'U'Kt—(S'Kt

Dividindo ambos os lados desta equacao por K;, obtemos a taxa de cresci-
mento do stock de capital correspondente ao equilibrio de longo prazo

t
I = X, sv—10

Agora podemos facilmente sintetizar os resultados relativamente ao
equilibrio de longo prazo. Da equagao (10.1) sabemos que g, = g, =
9o = g, € COmMO assumimos na equagao (10.4) que a populagao cresce a
uma taxa exégena dada por n — ou seja, g, = n — entao a dindmica
deste modelo no longo prazo pode ser caracterizada pela seguinte equagao

g=sv—0=n (10.6)
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Deste resultado retiramos trés conclusoes importantes. Primeiro, a
taxa de crescimento aumenta se a taxa de poupanga aumentar (s 1), se
a produtividade do capital aumentar (v 1), ou se a taxa de amortizagao
do capital diminuir (§ ]).

Segundo, a taxa de poupanga que permite um crescimento equilibrado
é dada por

n+4o

v

S =

Este resultado é obtido directamente a partir da equagao (10.6), bastando
para tal resolver a igualdade em ordem a s. Como v é um parametro do
processo produtivo (representa a produtividade média do capital), 0 é
a taxa de depreciacao fisica do capital, e n é a taxa de crescimento da
populacdo, estas trés forgas sdo totalmente exdgenas ao processo de acu-
mulagao de capital. Portanto, como sao as familias que tomam as decisoes
sobre a poupangca, é pouco provivel que as suas decisoes levem a um nivel
para a taxa de poupanca (s) que seja exactamente igual a "TM de forma
a garantir um crescimento equilibrado. Se pouparem pouco, a populagao
acabard por crescer mais rapidamente que o capital, gerando excesso de
factor trabalho, causando desemprego e levando consequentemente uma
situacao de desequilibrio em termos dindmicos. Por outro lado, se as
familias pouparem muito, passard a haver escassez do factor trabalho e
isto acaba por limitar o préprio processo de acumulacao 6ptima de cap-
ital levando a um aumento dos saldrios e restringindo o crescimento da
producao. Esta segunda conclusao mostra pela primeira vez o equilibrio
dindmico ”tipo fio da navalha” que Harrod tanto gostava de apresentar
para caracterizar o seu modelo. S6 hd um valor para a taxa de poupanca
que permitird um crescimento equilibrado; se a taxa for ligeiramente infe-
rior ou ligeiramente superior a este valor, o desequilibrio vai—se ampliando
ao longo do tempo e nao existe qualquer mecanismo de mercado que per-
mita corrigir esta situagao.

A terceira conclusao est4 relacionada com o facto do modelo nao ap-
resentar efeitos de transicao dindmica. Como a taxa de crescimento é
sempre igual a sv — §, independentemente das condigoes de partida, no
caso de se verificar um choque sobre a economia, esta reage de forma
instantanea ”saltando” de forma imediata para o novo equilibrio de longo
prazo.

Na Figura 10.2 ilustramos os pontos que temos vindo a discutir. Por
exemplo, se a taxa de poupanca for igual a sg, entao a taxa de crescimento
serd permanentemente igual a g = sov — &, qualquer que seja o nivel
do stock de capital. E isto que significa a ndo—existéncia de efeitos de
transicao dindmica num modelo de crescimento econémico, a qual pode
ser re—confirmada através da andlise do impacto de um choque sobre a
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Figura 10.2: A TAXA DE CRESCIMENTO NO MODELO DE HARROD. Este
modelo reflete a inexisténcia de efeitos de transicao dinamica, ja que todos
0s ajustamentos se processam de forma instantanea.

economia, por exemplo, um aumento sibito da taxa de poupanca. Caso
num dado momento do tempo, a taxa de poupanca aumente de sg para
s1, a taxa de crescimento ajusta-se ao seu novo valor de forma instantanea
— nao através de um processo de ajustamento gradual que levaria tempo
para ser completado — passando a ser dada por g = s;v — §. Portanto,
onde nao existam processos de transi¢ao, todos os ajustamentos se dao
instantaneamente e isto verifica—se no modelo que estamos aqui a analisar.

Como jé deve ter notado, este modelo apresenta conclusées total-
mente semelhantes as do modelo AK analisado num dos capitulos ante-
riores.!! De facto, a Figura 10.2 é totalmente semelhante & que apre-
sentdmos quando discutimos aquele modelo. Entao qual a novidade do
modelo de Harrod que justifica apresentéd—lo como uma explicacao tedrica
alternativa para o comportamento das economias no longo prazo?

A primeira justificagdo potencial tem a ver com a introducdo do cresci-
mento da populacdo no modelo de Harrod, estando este crescimento
totalmente ausente no modelo AK. Infelizmente, este ponto acaba por
nao ter grande relevincia para a separagao dos dois modelos pois caso
colocdssemos a populagdo a crescer a uma taxa exégena no modelo AK,
chegarfamos exactamente as mesmas conclusoes do presente modelo.

1Vide capitulo 'Learning-By-Doing’, Externalidades e Crescimento.
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Existe no entanto uma novidade significativa que Harrod apresentou
em 1939 para descrever o comportamento dos empresdrios e que permite
introduzir grande originalidade no seu modelo. Harrod referiu que os
empresarios nao conhecem de forma perfeita o valor da procura agregada
que ird vigorar no préximo periodo e, portanto, também nao poderao
saber qual o nivel da produgao que ird ser necessdria para satisfazer aquele
nivel da procura. Isto tem uma implicacdo extremamente importante: os
empresdrios nao podem saber com exactidao qual o nivel do stock de
capital que é 6ptimo para o préximo periodo e, portanto, também nao
saberao com total rigor qual o esforco de investimento que deverao fazer
no presente periodo para fazer face ao volume de producao que ird ser
procurado no mercado no futuro.

No entanto, apesar de nao saberem com exactidao total qual o valor
dptimo para o investimento e para o stock de capital, isto nao significa que
os empresdrios fechem ”as portas” e desistam da sua funcdo econémica.
Existe uma forma expedita destes agentes tentarem limitar a inexisténcia
de informagao perfeita através da formulacdo de expectativas sobre o que
deverd ocorrer no futuro, da mesma forma que fizemos na andlise dos cic-
los econémicos de curto prazo na segunda parte deste livro. A introdugao
de expectativas no modelo implica que em cada periodo de tempo iremos
ter trés dimensoes de andlise:

e A dimensao efectiva: as varidveis econémicas sao medidas em
valores efectivos, ou seja, nos valores que as mesmas vao assumindo
em cada perfodo de tempo, independentemente das expectativas
se confirmarem ou nao, e independentemente dos valores efectivos
serem Optimos ou nao;

¢ A dimensao das expectativas: as varidveis assumem valores
esperados que resultam das expectativas que os empresarios formu-
lam sobre os valores efectivos destas varidveis, os quais poderao ser
diferentes dos valores efectivos e diferentes dos valores éptimos.

e A dimensao 6ptima: as varidveis assumem valores que sao di-
tados pelo nivel da procura agregada (Qf); ou seja, para um dado
nivel da procura (que é tida como exégena para os empresarios)
existird um nivel éptimo para a oferta (Q7), para a producao (Q:)
e, consequentemente, para o stock de capital (K)

Qf — Qf — Qt - —f(t
~———

V¢

E este nivel 6ptimo para o récio produto/capital que os empresarios
pretendem conhecer, o qual ird ser designado por ¥, de forma a distingui-
lo do seu valor efectivo v;. Como nao sabem o valor éptimo deste racio
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com exactidao, porque nao sabem o valor futuro da procura, as empresas
concebem expectativas sobre os valores provdveis que mesmo deverd as-
sumir, e sao estas expectativas que fazem com que a economia aumente
ou diminua o seu stock de capital. Como iremos constatar, a introducao
destas expectativas pode tornar a dindmica do modelo bastante mais
rica do que aquela que caracterizamos ao longo desta seccao. No en-
tanto, convém salientar que o equilibrio tipo ”fio-da-navalha” mantém-—se
mesmo sem a necessidade de introduzir consideragoes sobre o crescimento
da populacao.

10.2 O Modelo com Expectativas

Para simplificar a exposicao admita que as decisoes das empresas relati-
vamente & contratagdo do factor trabalho n&o s&o cruciais para a anédlise
dindmica do modelo (suponha por exemplo que qualquer escassez de
mao de obra pode ser imediatamente eliminada através do recurso & imi-
gragao). No entanto, o mesmo nao se passa relativamente ao nivel do in-
vestimento porque as empresas precisam de tomar hoje uma decisao sobre
o investimento que devem realisar correntemente para poderem produzir
amanha de acordo com as necessidades do mercado. Que necessidades sao
estas? Sao os volumes de produgao necessédrios para fazer face a procura
de bens e servigos. Isto significa que devemos restringir a formulagao de
expectativas por parte das empresas relativamente a uma tnica grandeza:
nivel de producao.

Como o nivel de producao afecta o rdcio produto—capital, a varidvel
que passard a ser determinante no sentido de poder alterar os resultados
da secgao anterior é o riacio v. Ou seja, enquanto que "v” era pura e
simplesmente tido como uma constante na seccao anterior, na presente
secgdo este rdcio ird variar nao sé em funcdo das expectativas dos em-
presdrios, mas também em funcdo do funcionamento da economia, em
particular, do hiato entre o seu valor efectivo e seu valor dptimo em cada
periodo de tempo.

Portanto, o "récio produto—capital” poderd assumir trés valores difer-
entes: o valor que é efectivo (ou o valor que existe em cada momento no
tempo); o valor esperado (ou seja, aquele que os empresdrios esperam
que se venha a verificar); e o valor é6ptimo que é um valor exégeno, sendo
ditado pela procura de bens e servigos. A definigao deste racio de acordo
com estas trés perspectivas é a seguinte:



12 9. A PERSPECTIVA KEYNESIANA DO CRESCIMENTO

v=0Q/K; rdcio produto—capital efectivo ou corrente
v =Q5/K; rdcio produto—capital esperado
v=Qi/K; racio produto—capital dptimo (exégeno)

Enquanto os racios capital-produto efectivo e esperado sao ambos ficeis
de compreender (o primeiro é o racio que a economia detém de facto em
cada perfodo de tempo e o ultimo é aquele que os homens de negécios
esperam que a economia venha a ter no ano que estd a decorrer), o nivel
dptimo deste racio é algo que é determinado fora do ambito de qualquer
empresa individual e, assim, é assumido como constante na estrutura do
modelo.

10.2.1 A dinamica do réacio produto-capital

J& sabemos que a taxa de crescimento do capital ¢ definida por g, =
K/K. Na equacdo (10.6) obtivemos que o valor desta taxa ¢ dado por
g, = sv — 0 no modelo em questao. Sendo s e ¢ sao constantes para
as empresas, entao a unica forca que pode alterar o valor da taxa de
crescimento do stock de capital (g, ) € o racio produto—capital (v;). Como
neste novo cendrio v; deixa de ser constante ao longo do tempo, podemos
obter a partir da equacao Gy =SVt — d uma expressao para a taza de

crescimento de Iy sendo esta dada por'?
g v
KO - 2 (10.7)
gK(t) Ut

Ou seja, como a tnica forca endégena que faz variar I € Ut € como a
relagdo entre estas duas varidveis é linear, entao Gy CTescerd a mesma
taxa que v;.

Vamos agora concentrar a atencao no comportamento de v;, o qual
representa a principal linha de separacao entre o modelo Neocldssico e o
modelo Keynesiano no espirito da contribuicao de Harrod para a teoria
do crescimento. O comportamento dindmico desta varidvel é uma funcao
de procura de investimento que é do tipo acelerador'3

Oy = p(vy — D) vy (10.8)

12Note que Gk /9 nao é mais do que a taza de crescimento da taza de crescimento
do stock de capital, enquanto que % é a taxa de crescimento do racio produto—capital
(v). Estamos apenas a seguir o procedimento habitual que temos utilizado para trans-
formar equagbes com varidveis expressas em valores absolutos em equacdes expressas
em termos de taxas de crescimento.

130 termo acelerador na teoria do crescimento é equivalente a utilizada na anélise

curto prazo em macroeconomia.
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com p > 0.

A equagao (10.8) é bastante simples de interpretar do ponto de vista
matemadtico. Se se verificar vy = ¥, entao nao existe qualquer desajusta-
mento entre o racio produto—capital que as empresas esperam que se venha
a verificar (v¢) e o valor dptimo (0) que ¢é ditado pelo nivel exégeno da
procura. Nesta situagdao teremos que o valor de v; permanece constante
ao longo do tempo, ou seja, verifica—se uma variagao nula deste racio
(0 = 0). No entanto, para um dado nivel de 0, se os empresdrios conce-
berem expectativas mais elevadas do que este valor 6ptimo (se vy > 0),
isto implica que v; estard a crescer ao longo do tempo e, portanto, v; > 0.

Se em termos matemdticos é fdcil perceber a légica deste tipo de
variagao, a explicacdo da mesma em termos econdémicos requer alguma
elaboragao. Por exemplo, qual é o significado econémico de vy > 9?7 Um
pequeno exercicio serve para explicar este significado de forma simples.
Suponha que no inicio de um dado ano as empresas tém um determinado
stock de capital instalado de Ky = 150 com o qual poderao obter uma
producao no valor de Qg = 165. Considere agora que os empresirios
esperam que procura ao longo do corrente ano de, por exemplo, de 210
unidades, isto é, Qf = 210. Finalmente, admita ainda que o valor que
os consumidores irao de facto procurar no decorrer deste ano seja nao de
200 mas sim de Q; = 180. Poderemos agora calcular o valor de cada um
dos réacios produto-capital:

vo = 165/150 = 1.1 , ¥y = 180/150 = 1.2 , vf = 210/150 = 1.4

Como vf > v, isto significa que o wvalor inicial vy deverd aumentar
porque era apenas de 1.1 no inicio do ano. Ou seja, em termos de con-
clusao, sempre que vy > 0; deveremos ter uma variacao positiva do racio
v; ao longo do tempo, o que se traduz matematicamente pela condicao
v > 0 e, portanto

Uf>1~}t = Tu= >0

Obviamente que no caso de se verificar uma relagao oposta entre o
valor éptimo e o valor esperado — ou seja, se vy < U — teremos v; a
decrescer ao longo do tempo e isto reflete-se num valor negativo para a
sua variacao (0¢ < 0).

Resumindo, o récio entre o produto e o stock de capital ajusta—se
no sentido de corrigir qualquer desequilibrio temporario no mercado do
produto, sendo a sua variacao sintetizada da seguinte forma:
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=0 se vi=10
0y >0 se vf >0

0y <0 se vf <0

10.2.2 O processo de formacao de expectativas

2

Para encerrar o sistema é necessdrio postular um processo através do
qual os empresdrios formulem as suas expectativas relativamente ao rdcio
do produto—capital esperado. Esta é a maior novidade que os tratamen-
tos mais recentes introduziram na velha versao do modelo de Harrod:
Thomas Sargent propos em 1987 expectativas racionais, Peter Flaschel
et al. (1997) consideraram expectativas adaptativas.!* Nos pardgrafos
seguintes serd tornada clara esta distin¢ao entre expectativas racionais e
expectativas adaptativas neste tipo de modelos.

Vamos comegar por analisar as expectativas adaptativas. Como jd
sabemos, um processo de expectativas adaptativas € um processo no qual
os agentes econémicos corrigem os seus erros do passado através de um
pardmetro que d& a velocidade a que o erro é corrigido. No modelo de
Harrod as expectativas estao relacionadas com o racio produto—capital
(vf), e podemos apresentar o processo adaptativo através da seguinte
férmulal®

0f =& (v — ), 0<¢<oo. (10.9)

onde £ é o pardmetro que nos indica a velocidade com que os erros do
passado sao corrigidos, v continua a ser o racio produto—capital efectivo
e 0§ & a taxa de variagdo esperada deste racio. A equagao (10.9) cor-
responde & segunda equacgao fundamental do modelo de crescimento de
Harrod nesta versao com expectativas. Podemos destacar cinco pontos
fundamentais relativamente a esta equagao:

HQargent, T. (1987), Macroeconomic Theory, Second Edition, Academic Press, New
York. Relativamente a Flaschel et al. vide referéncia acima.

5Note que no processo de formacio de expectativas apresentado no capitulo 11 é
totalmente semelhante a este. A unica diferenga consiste em que no presente caso esta-
mos a usar tempo continuo, enquanto que naquele capitulo utilizdmos tempo discreto.
Sendo vejamos.

A expressdo das expectativas adaptativas era PS5, = Py + ¢(P, — Pf), de onde
podemos obter directamente Pf; — P = ¢(P; — Pf¢). Agora tome em consideragao
que por definigdo P, — Pf = AP, e portanto teremos o seguinte resultado: AP =
(P — Pf). As semelhangas sio facilmente visiveis entre esta versao em tempo discreto
e a versao em tempo continuo apresentada neste capitulo.
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e se nao existirem erros entre o nivel actual do récio produto—capital
e o seu nivel esperado, entao v; = vf, e vf = 0;

e se v; > vy, entao o racio produto—capital efectivo é maior do que o
seu nivel esperado e, assim, vf > 0;

e se vy < vf, entao o rdcio produto—capital actual ¢ menor do que o
seu nivel esperado e, consequentemente, vf < 0;

e existem expectativas adaptativas se os agentes necessitam de um
montante positivo de tempo para corrigir os seus erros, o que implica
que o valor do pardmetro £ tem que estar compreendido no intervalo
0 <€ <o

e existem expectativas racionais se os agentes sao capazes de corri-
gir instantaneamente os seus erros, e isto implica que o valor do
parametro £ tem que ser £ — oo.

10.3 O Equilibrio de Longo Prazo com Expecta-
tivas

Vamos analisar o equilibrio de longo prazo do modelo de Harrod com base
em dois tipos de expectativas: adaptativas e racionais.

10.3.1 Expectativas adaptativas

As equagoes (10.8) e (10.9) formam um sistema de duas equagoes difer-
enciais auténomas no plano (v, vf) :

O = p(vy —0) vy
(10.10)

of =& (v — vp)

Como j& é amplamente conhecido nesta fase do estudo do crescimento
econémico, o equilibrio de longo prazo ¢ determinado através da aplicacao
das seguintes condigoes

vy =0,0=0
ao sistema de equagoes diferenciais dado por (10.10). Estas condicoes

levam-nos & conclusao de que este sistema tem dois equilibrios de longo
prazo.
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O primeiro é trivial e ndo tem significado econémico pois é dado pelo
par [v; = 0,v§ = 0].16 Como ¢é facilmente perceptivel, ndo faz sentido es-
tudar uma economia que nao exista, o que acontece caso o produto seja
nulo. Se @; = 0, entdo v; = % = 0. Por isso nao iremos preocupar—nos
mais com este equilibrio.

O segundo equilibrio de longo prazo, aquele que nao é trivial —
isto ¢, o estado estaciondrio no qual as varidveis (v¢, vf) assumem valores
diferentes de zero e positivos — ¢ obtido também a partir das condigoes
v = 0 e vy = 0 para as duas equacoes anteriores e resolvendo o sistema
relativamente a vy e vf. Estas duas condigoes conduzem-nos ao seguinte
par de equacoes a partir das quais podemos analisar o tipo de equilibrio
dindmico desta economia

vf =0 = v = v
(10.11)
Uy =0=0vf =17

Este par de loci que descreve as propriedades dindmicas do comporta-
mento do modelo pode ser representado graficamente como nas Figuras
10.3 e 10.4. Em termos algébricos, é facil compreender que o equilibrio de
longo prazo do sistema dado por aquelas duas equagoes conduz ao ponto
critico nao trivial caracterizado por vy = vf = 0. Em termos gréficos
convém explicar com algum detalhe os comportamentos dinamicos de vy
e vf que levam a este equilibrio.

A figura 10.3 representa o comportamento dindmico de v;. Note que
este comportamento ¢ explicitado pela equagao vy = u (vf — 0) vy, com
i > 0. A partir desta equagao é fécil perceber que se vf > v, teremos
¢ > 0 e, consequentemente, vy estard a crescer ao longo do tempo. E esta
situagao que estd descrita no ponto B da referida figura, onde se o nivel
de partida de v® for v, entao v; crescerd indefinidamente, convergindo
para infinito ao longo do tempo. No caso oposto (ponto A), se o nivel
de v° for v§, entao vf < ¥ e v; decrescerd permanentemente, convergindo
para zero ao longo do tempo.

Relativamente ao comportamento dinamico de vf, o raciocinio é per-
feitamente idéntico com a tunica diferenca deste comportamento ser ex-
presso pela equagao 0§ = £ (v; — vf), com & > 0. E 6bvio que o dnico par
de valores para vy e v; que satisfaz o equilibrio desta varidvel é vy = vf.
Quando isto se verificar teremos vy = 0 e, consequentemente, o valor de
vy permanece constante (em equilibrio) ao longo do tempo.

Vamos ilustrar este comportamento dindmico através da Figura 10.4.

1 . . ~ . .

SNote que se substituir v+ = 0 e v{ = 0 nas equagoes do sistema acima, teremos
satisfeitas as condi¢Oes necessédrias para que haja equilibrio de longo prazo, ou seja,
teremos garantido que of =0 e ¥ = 0.
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\,e
VeB B v
- v=0
\/
Ve, — A
v >

Figura 10.3: O COMPORTAMENTO DINAMICO DO RACIO PRODUTO-
CAPITAL EFECTIVO (v).

Suponha que o valor de partida para v; é vg. Por outro lado podemos
ter dois tipos de valores de partida para vy: um acima da recta de 45
graus (por exemplo, ponto A) e outro abaixo desta (ponto B). No ponto
A verificamos que vy < vy, o que implica que vf < 0 e que vy estard
a decrescer ao longo do tempo até alcancar o seu valor de equilibrio de
longo prazo, sendo este alcancado quando o movimento chegar ao ponto
E. No ponto B temos a situagao oposta, o que leva a que vf estard a
crescer ao longo do tempo até alcancgar o seu valor de equilibrio de longo
prazo no ponto E.

Estuddmos o comportamento dindmico de cada uma das varidveis
individualmente. Para analisar o tipo de comportamento dindmico do
sistema construimos um diagrama de fase no qual reunimos as equagcoes
de movimento para v; e ¥f, ou seja, no qual sobrepomos as duas figuras
anteriores. O diagrama de fase onde esta sobreposicao estd representada
encontra—se na Figura 10.5, onde verificamos que a estabilidade do sis-
tema em (10.11) é caracterizada por um equilibrio do tipo ponto—sela ou
”fio-da-navalha” se as expectativas forem adaptativas. Nesta versao do
modelo de Harrod, se a economia inicia o seu processo de acumulagao de
capital com um par inicial de (v, v§) no ramo estdvel AB, ela vai conver-
gir para os valores de longo prazo v; e vy dados pelo ponto E. Contudo,
se algumas forcas deslocarem o sistema para fora do ramo estiavel AB, ou
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ve=0

Vo v

Figura 10.4: O COMPORTAMENTO DINAMICO DO RACIO PRODUTO-
CAPITAL ESPERADO (v°).

se o par inicial (v, vf) nao estiver compreendido neste ramo, entdao nao
existe qualquer mecanismo de mercado que faca com que a economia se
desloque em direc¢ao ao caminho de equilibrio de longo prazo (que ¢ dado
pelo ponto E). Antes pelo contrario, neste caso a economia vai divergir
cada vez mais, distanciando-se do equilibrio referido de forma progressiva.

Um dos aspectos mais criticados deste modelo reside no facto do dese-
quilibrio dindmico forgar a economia ou a desaparecer ao longo do tempo
(ve e vf tendem para zero no longo prazo), ou a alcangar o ”big bang”
em tempo finito, onde a economia explodird com v = vf = +00. Ambas
estas situacoes nao tém a minima légica em termos econémicos pois no
caso do "big-bang”, isto significaria que K; = 0, porque v; = % = Q.
Enquanto que no outro cendrio terfamos a economia a ”impludir”, ou seja
a desaparecer ao longo do tempo, o que implicaria que o nivel do produto
tenderia para zero: que ; = 0, entao vy = % =0.

Note-se que o grau de substituabilidade entre trabalho e capital (se os
factores sao combinados em proporgoes constantes ou proporgoes flexiveis)
nao é, na verdade, necessdrio para reproduzir as propriedades de fio-da-
navalha do crescimento de longo prazo, pois o factor trabalho ainda nem
sequer foi abordado pelo modelo na presente seccao. Isto estd em clara
contradigao com algumas das visoes mais standard do modelo de Harrod,

no qual é a propor¢ao fixa entre trabalho e capital que produz a dinamica
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>
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Figura 10.5: DESEQUILIBRIO NO MODELO DE HARROD COM EXPECTATI-
VAS ADAPTATIVAS. Esta expectativas produzem um equilibrio tipo ”fio—
da—navalha”, ou ponto de sela, onde a esmagadora maioria das trajec-
tdrias convergem para zero ou infinito.
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de desequilibrio do modelo de crescimento. Contrariamente a esta per-
spectiva, o que nesta seccao produziu o equilibrio ”fio-da—navalha” foram
e 0s ajustamentos na economia desencadeados pela discrepdncia entre os
racios capital-produto “efectivo” e "esperado”. Ou seja foi a introdugao
de expectativas adaptativas num modelo com acumulacao de capital que
levou a este tipo de equilibrio. Vamos ver o que acontece ao equilibrio do
modelo com expectativas racionais.

10.3.2 Expectativas racionais

Peter Flaschel et al. (1997) mostraram que a adopgao de expectativas
racionais nao elimina a instabilidade do tipo ”fio-da-navalha” do sistema
de Harrod, como Thomas Sargent (1987) houvera sugerido. As expectati-
vas racionais implicam que a restricao & — oo tem obrigatoriamente de se
verificar na equagao (10.9), e esta condi¢ao conduz a um novo resultado
para esta equacdo:!”
Vg = V¢

Ou seja, conduz ao resultado em que o valor esperado para o ricio
produto—capital coincide sempre com o seu valor efectivo ou corrente.
Quando existem expectativas racionais os erros de previsao sao nulos em
termos médios e isto implica que vy = vy .

A principal implicacao prética deste facto consiste em que o sistema
dindmico fica reduzido a uma unica equacao de movimento ja que as
expectativas racionais eliminam a segunda equagao de movimento do
sistema. Senao vejamos. O sistema é dado pelo conjunto de equagoes
diferenciais: v = p(vf —0) vy e 05 = & (v — vf). Como as expectativas
racionais impoem vf = v, entao esta segunda equagao é pura e simples-
mente eliminada enquanto que a primeira, apds a substituicao de vy = vy,
passa a ser escrita por

i)t = U (’Ut - 17) (%7 (1012)

Assim, a dindmica do modelo de crescimento pode ser completamente
estudada usando apenas a equagao (10.12). Esta equagao é muito facil
de analisar. Para se obter o equilibrio de longo prazo do modelo basta
igualarmos a equagao (10.12) a zero e o resultado serd

’Ut:@

1"Mais uma vez, convém recordar os resultados das expectativas racionais analisadas
na terceira parte do livro (capitulo 11). Neste capitulo vimos que as expectativas
adaptativas eram dadas pela expressdo geral PS, = Pf + (P — Pf), ou de forma
equivalente por AP = ¢(P; — Pf), com 0 < ¢ < co. Vimos também que quando as
expectativas s&o racionais teremos ) — 0o, o que implica que P; = Pf.

Transpondo o raciocinio acima para o tempo continuo, o qual estamos a utilizar
no presente capitulo, é facil perceber que expectativas racionais aplicadas a equagao
0§ = & (ve — vf) deverao implicar vs — vy.
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Se esta condicao for satisfeita termos garantido a existéncia do equilibrio
de longo prazo. No entanto se isso nao se verificar mesmo que marginal-
mente, a economia entra num processo de desequilibrio progressivo: ou
desaparece ao longo do tempo, em que o récio produto capital tende para
zero (v; — 0); ou ocorre o "big bang”, o que se traduz por uma situagao
em que vy — 0o. Em termos de sintese:

=0 = =0 = v=0
n>0 = >0 = v — 40

nw<v = u4w<0 = v—0

Apesar da consideragdo de expectativas racionais na dindmica do
modelo, esta nova versao acaba por produzir o mesmo tipo de equilibrio
”fio-da-navalha” que o sistema planar das expectativas adaptativas acima
discutido.'® O valor do equilibrio de longo prazo de v; é v; = ¥. Se, por
alguma razao, vy aumenta e se torna maior que o seu valor do estado esta-
ciondrio, entao vf comega também a crescer, e ambos v; e vy aumentam
sem limites. Este aspecto dindmico do sistema pode ser visto na Figura
10.6, onde ha apenas um unico valor para o récio capital-produto (?)
compativel com crescimento equilibrado. Se existir qualquer deslocacao
em relacdo a este valor, mesmo que pequena, a economia vai sofrer um
movimento permanente de afastamento relativamente ao equilibrio e, no
decorrer do tempo, ou v; — 0 ou vy — +00.

10.4 Um exemplo numérico

Nesta seccao vamos mostrar como o modelo se comporta através da
atribuicdo de valores numeéricos aos respectivos parametros. O sistema
dinamico tem as duas equagoes diferenciais auténomas no plano (v, vy)
jd nossas conhecidas vy = p(vf —0)vy e 05 = & (v —vf) com p > 0 e
0 < 9 < 00. Como vimos o que diferencia os dois processos de expecta-
tivas é o valor que o pardmetro de correccao dos erros do passado pode
assumir: 1. Nos dois exemplos numéricos seguintes, a tunica diferenca
reside no valor deste parametro.

1 . ] . - .

8Um sistema planar ¢ um sistema que comporta duas equacgdes de movimento,
enquanto um sistema escalar tem apenas uma equagdo de movimento como é o caso
do modelo com expectativas racionais.
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Figura 10.6: DESEQUILIBRIO NO MODELO DE HARROD COM EXPECTA-
TIVAS RACIONAIS. Este tipo de expectativas produz o mesmo tipo de
resultado que as expectativas adaptativas, ou seja, leva também a um
equilibrio tipo ”fio-da—navalha”.

10.4.1 Expectativas adaptativas

No caso das expectativas adaptativas iremos assumir que

€=09 , u=095 , =05

o que implica que o sistema de equagdes diferenciais serd escrita por

0y = 0.95 (vf — 0.5) vy

0f = 0.9 (ve — vf)

Na Figura 10.7 mostramos o diagrama de fase deste sistema numérico.
Como podemos facilmente visualizar, o equilibrio de longo prazo é de v; =
vy = 0 = 0.5. Caso os empresdrios consigam ”acertar” exactamente neste
valor para o racio produto-capital esperado (ou seja, caso as expectativas
iniciais sejam v§ = 0.5), a economia ird obter e manter o valor de 0.5
para o valor efectivo deste récio (v; = 0.5) ao longo do tempo e permitira,
portanto, a existéncia de equilibrio dinAmico na economia.



9. A PERSPECTIVA KEYNESIANA DO CRESCIMENTO 23

ve

0.9

0.8

0.7

0.6

0.5 v'=0

0.41

0.3

Equilibrio instave

0.2

0 0.5 1 1.5
v

Figura 10.7: EQUILIBRIO INSTAVEL NO MODELO DE HARROD COM EX-
PECTATIVAS ADAPTATIVAS.
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No entanto, caso as expectativas iniciais dos empresarios (v§) divirjam
mesmo que pouco significativamente do valor v = 0.5, isto provocard um
afastamento crescente da economia relativamente ao ponto de equilibrio.
Na Figura 10.8 mostramos quatro trajectérias divergentes da economia
relativamente ao equilibrio de longo prazo com diferentes combinagoes de
valores iniciais (ou de partida) para o valor efectivo e o valor esperado do
rdcio produto—capital. Estes valores iniciais sao denominados, respectiva-
mente, por vg e v§. No primeiro painel apresenta-se o cendrio em que os
valores iniciais sao os seguintes: vg = 0.5 e v§ = 0.01. Como se pode ver,
perante estas condigOes iniciais, a economia converge para zero e ao fim
de cerca de cinco periodos de tempo esta convergéncia estd praticamente
alcancada.

No segundo painel, as condigoes iniciais sao vg = 1 e vj = 0.1.19
Contrariamente ao caso anterior, a economia nao converge para zero mas
sim para infinito, o que também nao faz muito sentido econémico pois ter
um récio produto—capital a convergir para infinito significa que o capital
tende para zero, ou que a sua produtividade tende para infinito.

No terceiro painel escolhemos valores iniciais muito baixos vg = 5/103
e v§ = 8/103. Neste caso, a economia converge também para zero. No
ultimo painel temos os mesmo valores iniciais para vg = v = 0.8, e a
economia converge para infinito.

10.4.2 Expectativas racionais

Para as expectativas racionais existe apenas uma alteracao relativamente
ao exercicio numérico anterior. Continuamos a assumir que p = 0.95 e
v = 0.5, mas neste caso as expectativas racionais exigem que £ — o0, 0
que implica que v; = vf. Portanto, no caso das expectativas racionais
iremos assumir que

E—oco=um=v , =09 , =05

Conforme vimos numa das secgoes anteriores, este tipo de expectativas
acaba por reduzir o modelo a apenas uma equagao de movimento:

'f]t =0.95 (Ut — 05) Ut

O equilibrio extremamente instdvel que existe neste modelo mesmo
com expectativas racionais pode ser visto na Figura 10.9. Como as ex-
pectativas racionais fazem com que os empresdrios ”acertem” sempre nas

190 ordem dos paineis € a seguinte: da esquerda para a direita, e de cima para baixo.
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Figura 10.8: TRAJECTORIAS DE DESEQUILIBRIO NO MODELO DE HARROD
COM EXPECTATIVAS ADAPTATIVAS. Quatro diferentes pares de condigcoes
iniciais levam a economia para zero ou infinito.
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Figura 10.9: EXPECTATIVAS RACIONAIS NO MODELO DE HARROD. Trajec-
toérias do rdcio produto-capital (vy) para diferentes condigées iniciais. S6
uma condic¢ao inicial permite manter a economia em equilibrio no longo
prazo (vo = 0.5). Todas as restantes condigées iniciais, mesmo que muito
proximas do valor de 0.5, levam a economia para zero ou infinito.
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Figura 10.10: A LINHA DE FASES PARA O MODELO DE HARROD COM
EXPECTATIVAS RACIONAIS.

suas expectativas relativamente ao valor de v;, vejamos o que acontece
para diferentes valores iniciais deste racio (vg). A figura é por si s6 bas-
tante elucidativa: se vg = 0.5, a economia mantém o equilibrio ao longo
do tempo com v; e vy ambos iguais a 0.5. No entanto, para quaisquer
outros valores iniciais de v;, mesmo que muito préximos 0.5, a econo-
mia afasta—se progressivamente deste equilibrio, convergindo para zero
ou para infinito, conforme o valor inicial esteja abaixo ou acima do valor
de equilibrio.

Uma outra forma de mostrar este tipo de equilibrio ”fio-da-navalha”
é através da utilizacdo da linha de fases. Esta linha pretende mostrar as
fases em que a varidvel em questao cresce ou decresce ao longo do tempo.
Esta linha de fases é apresentada para o caso deste modelo com expectati-
vas racionais na Figura 10.10. Como podemos facilmente ver, este modelo
tem dois equilibrios um estavel e um outro instdvel. Este tltimo tem sido
amplamente discutido por ndés ao longo desta seccao e corresponde ao
valor inicial do rédcio produto—capital igual a 0.5, ou seja, vg = 0.5. O
primeiro, o equilibrio que é estdvel, ndo tem sido discutido nesta seccao
porque o mesmo nao faz grande sentido em termos econémicos. Um racio
vy = 0 significa que a economia nao obtém qualquer producao, ou seja, é
uma economia que nao existe, e portanto nao faz qualquer sentido estar
a discutir um equilibrio deste género.
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10.5 Conclusoes

1.

O modelo de Harrod possui um equilibrio de longo prazo, dnico, mas
extremamente instdvel.

. Este tipo de instabilidade de longo prazo surge se as expectativas

seqguem um processo adaptativo, mas surge também mesmo que as
expectativas sejam racionais.

. A taza de crescimento econdmico no longo prazo (g)é determinada

por trés forcas econdmicas:

(a) A taza de poupanca (s) afecta positivamente a taza de cresci-
mento econdmico

(b) A produtividade do capital (v) afecta positivamente a taza de
crescimento economico

(¢) A taza de amortizagao (0) afecta esta taza de forma negativa.

. No modelo de Harrod é claro a taxa de amortizacdo é uma varidvel

exdgena ao processo econdmico. No entanto, nao é tao claro que as
duas primeiras forcas sejam varidveis enddgenas. Por isso, ndo é
facil classificar o modelo de Harrod como um modelo de crescimento
exdgeno ou enddgeno.

. Como a taxa de poupanca afecta positivamente a taxa de cresci-

mento econdmico, entdo medidas de politica econdmica que levem
a um aumento desta taxa, levardo também a taxas de crescimento
econdmico mais elevadas no longo prazo. Portanto, isto contraria
o0 modelo de Solow, onde varia¢ées na taxa de poupanca produziam
apenas efeitos de curto prazo, nao alterando a taxa de crescimento
de longo prazo.

. Enquanto a intervencao directa dos organismos estatais pode afectar

a taxa de crescimento de longo prazo da economia, esta intervengao
é também mnecessdria para estabilizar a dindmica da economia, no
sentido de evitar desequilibrios crescentes ao longo do tempo. No
entanto, ndao minimamente vistvel no modelo de Harrod como as
instituicoes publicas poderao implementar um processo prdtico para
evitar tais desequilibrios.



