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Harrod sob analise: path-dependence,
tempo historico e mudanca estrutural endogena
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Harrod under analysis: path-dependence, historic time and endogenous
structural change. The article aims to demonstrate how the Harrod’s approach
(1937, 1938, 1948) can offer theoretical elements to form a complex, histori-
cists and non-determinist view of the economic system. The relaxation of the
constant warranty rate hypothesis make possible the system suffers endogenous
qualitative change. It results in the notion of path-dependence and historic
time. By the endogenization of the expectations and the existence of turn-points
mechanisms, this approach allows a synthesis between non-convergency and
economic regulation.
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INTRODUCAO

Harrod (1937, 1938, 1948) tinha por objetivo tratar da dindmica do objeto
keynesiano de estudo. Keynes (1936) tratara da determinacdo da renda e do em-
prego, em termos estaticos', ndo fazendo uso de taxas de crescimento. Keynes
também mostrara a tendéncia do sistema capitalista operar abaixo do nivel de
pleno emprego, mostrando a necessidade da regulacdo estatal a fim de que o em-
prego fosse aproximado daquele nivel. Harrod, por sua vez, estava preocupado
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Embora a Teoria Geral de Keynes (1936) tenha elementos para uma analise dinimica das economias
monetarias, pode-se afirmar que, de forma geral, ao lidar com o tempo de produgio (curto prazo),
Keynes analisa a determina¢do da renda a partir de um modelo de equilibrio estatico (Kregel, 1976).
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com a dinamica do sistema econdmico; com sua taxa de crescimento ao longo do
tempo e com a natureza dinamicamente instavel do capitalismo?.

Harrod busca mostrar que a definicdo de um conceito de crescimento garan-
tido ou estaciondrio é fundamental no estudo da dindmica econoémica. Ele acredi-
tava estar criando um instrumental te6rico novo, capaz de lidar com fendmenos
que envolvam processos dindmicos, fazendo um contraponto ao instrumental neo-
cldssico entido vigente, este ligado ao estudo de fendmenos estdticos. A andlise
harrodiana, portanto, ndo esta preocupada com niveis de produto ou emprego —
uma vez que apresenta carater dinimico —, mas com as faxas de expansao desses
niveis. Duas s3o as questdes basicas com as quais Harrod estd empenhado, questoes
que serdo estudadas ao longo deste artigo: i) Em primeiro plano, ele quer provar
que o equilibrio dinamico é instdvel, ao contrario do que ocorre com o equilibrio
estdtico: ou seja, para Harrod, quando a taxa efetiva de expansio da economia
torna-se diferente da taxa de equilibrio (taxa garantida), essa diferenca entre as
duas se amplifica no tempo, ao invés de se reduzir. Segundo Kregel (1980), nesse
primeiro momento, a taxa garantida (warranted rate) seria tratada por Harrod,
para fins analiticos, como sendo constante ou dada; tratamento este que corres-
ponderia a aplicacdo do modelo de equilibrio estacionario utilizado por Keynes em
sua Teoria Geral e mais bem identificado por Kregel (1976); ii) Em segundo plano,
Harrod precisa lidar com o tempo historico que permite modificagdes no proprio
valor da taxa garantida (warranted rate), ou melhor, ele precisa relaxar a hipotese
de uma taxa garantida constante no tempo. Como bom teérico, Harrod faz uso,
num primeiro momento, de uma perspectiva menos complexa do sistema econd-
mico, como forma de mediagio analitica, para, num passo seguinte, tratar a dina-
mica econdmica num nivel mais elevado de realismo e significado. Isto significa a
inclusdo do fendmeno de path-dependence e de modificagdes estruturais na analise
harrodiana, mediante a aplicacio do modelo de equilibrio mével (shiftting equili-
brium).

O presente artigo tem como objetivo principal demonstrar como a abordagem
harrodiana fornece elementos analiticos apropriados para uma concepgiao comple-
xa e historicista® do sistema econémico, na medida em que rejeita as nogdes redu-
cionistas e neocldssicas de maximizagio e convergéncia, a0 mesmo tempo em que
permite a considera¢do das propriedades auto-organizadoras de um sistema com-
plexo, mediante as nogoes de trajetéria dependente (path-dependence) e tempo his-
torico. Defende-se a tese de que tais elementos permitem a emergéncia de uma
sintese entre desequilibrio e regulacdo econémica, desde que as expectativas de lucro

2 Segundo Herscovici, “Harrod tentou construir um modelo dindmico a partir dos elementos estaticos
da Teoria Geral de Keynes” (Herscovici, 2002, p. 2)

3 Uma abordagem historicista pode ser entendida como aquela que permite ao tempo bistérico desem-
penhar um papel préprio sobre o sistema estudado, através das modifica¢des qualitativas ou estrutu-
rais experimentadas por este tltimo.
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no longo prazo sejam endogenizadas e que se considere a operacdo de certos amor-
tecedores, os quais impedem que os movimentos na renda sejam lineares no tempo.

EQUACAO FUNDAMENTAL, CONCEITOS E IMPLICACOES
PRINCIPAIS: O MODELO CANONICO HARRODIANO

Nos pardgrafos seguintes, descreve-se o modelo bdsico de Roy Harrod (1937,
1938, 1948) e suas principais implica¢bes dinamicas. Conforme assegurou o pro-
prio Harrod (1938, p. 254), o que se segue nao deveria ser julgado exclusivamente
pela validade e conveniéncia das equagdes propostas. Estas envolvem algo maior,
um modo de “pensar dinamicamente” certos problemas econémicos.

A Equagao Fundamental harrodiana corresponde ao casamento entre o prin-
cipio do acelerador e a teoria do multiplicador. De fato, segundo Besomi (1996, p.
8), Harrod seria considerado mais tarde o precursor dos modelos de interacao
acelerador/multiplicador. Seja G a taxa efetiva de crescimento da renda ou do
produto, significando:

A) G= =N .
Yo

Onde y, é o produto agregado no periodo 0 e y, o produto no periodo 1. Seja
ainda G, a taxa garantida de crescimento, entendida como aquela taxa que, se
realizada, deixaria os empresarios satisfeitos por terem produzido a quantidade
correta (Harrod, 1938, p. 255). A taxa garantida ndo corresponde a um crescimen-
to de pleno emprego, mas a um crescimento em que, segundo as expectativas dos
empresarios, o investimento efetivo torna-se igual ao investimento desejado, em
cada periodo do tempo*. As decisoes individuais de producio, e principalmente de
expansao ou contragdo da producio, sio determinadas pelos resultados prévios
observados pelos empresarios. Um aumento nas receitas de vendas no periodo t,
acima do que era previsto, estimula o empresdrio a elevar o incremento da produ-
¢do no periodo t+1. Logo, G, representa uma taxa de expansdo que garante uma
satisfacdo geral das expectativas empresariais, o que implica manutenc¢io da taxa
global de crescimento. Assim, quando G = G, , hda manuteng¢io das expectativas
de longo prazo dos agentes e G, se mantém constante no tempo’.

4 Ao mesmo tempo, a taxa garantida constitui-se numa idealiza¢do, numa situacdo na qual os
objetivos empresariais sdo satisfeitos. Todavia, em uma economia em que as empresas buscam
aumentar seu poder de mercado e as decisdes sdo feitas descentralizadamente, hd pouca chance de que
a coletividade dos empresarios consiga realizar suas expectativas e objetivos de lucro.

3 Nio obstante, Harrod (1948, p. 82) deixa claro que a realizacio de G, ndo significa uma satisfacio
equivalente de todos os agentes econdmicos. Pode haver mesmo empresarios insatisfeitos, alterando
sua produgio. Todavia, supde-se que esta alteracdo seja contrabalangada por uma modificagio de ou-
tro empresério, em sentido contrdrio, de maneira que, no agregado, a taxa de expansio seja mantida.
Ou seja, G, , de fato, oferece um crescimento que garante uma satisfagdo média das expectativas.
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Kregel (1980) define a taxa garantida com base na no¢ao do modelo de equi-
librio estético utilizado na analise da Teoria Geral de Keynes. Deste modo, a taxa
garantida, uma vez realizada (G, = G), seria aquela que: a) manteria as expecta-
tivas de longo prazo constantes; b) permitiria uma realizacdo das expectativas de
curto prazo — expectativas ndo acerca de nivel de renda, mas acerca de sua taxa
de expansio; ¢) permitiria um estado de expectativas de longo prazo independente
das expectativas de curto prazo. Seja s a fracdo da renda que os agentes escolhem
manter como poupanga. Logo,

B)s=S/y

Sendo S a poupanga agregada (Besomi, 1996). Esta relacdo pode variar ao
longo do ciclo econdmico, embora ela seja considerada constante por Harrod, em
um primeiro momento, para que seja verificada teoricamente a instabilidade do
equilibrio dindmico. Todavia, sabe-se que, de fato, em momentos de recessao s
diminui; e cresce na expansdo. Esses movimentos em s, historicamente determina-
dos, explicariam, em principio, a ocorréncia de turning-points na teoria harrodia-
na. Chama-se C o valor dos bens de investimento requerido pela produgio de uma
unidade adicional de produto, ou seja, trata-se do coeficiente requerido de capital.
Assim, C = I / Ay (Besomi, op. cit.). A Equagdo Fundamental em sua forma mais
simples torna-se:

0 G, =s/C

Segundo Harrod, o valor da taxa garantida seria desconhecido e dependeria
de certas “condi¢des fundamentais”, tais como a propensio a poupar, o estado
tecnologico etc. A dindmica do modelo, segundo o proprio Harrod, estaria neste
desconhecimento do valor da taxa garantida de crescimento (Harrod, 1938, p. 256).
Por outro lado:

mG=s/C,

A taxa efetiva de crescimento G é dada pela relagdo entre a propensio a pou-
par (s) e o coeficiente efetivo de capital (C ). O conceito de coeficiente de capital
¢ baseado na ideia de que a producido corrente pode ser sustentada com o estoque
de capital existente e que o incremento na produ¢do, no longo prazo e dinamica-
mente, € sustentado com um incremento naquele estoque (Harrod, 1948, p. 82).
Segundo Herscovici (2006), Harrod adotaria a hipotese de um coeficiente efetivo
constante, o que seria a base do principio da instabilidade, impedindo o processo
de convergéncia encontrado na versdo neoclassica do modelo de Solow (1956). No

Ademais, pode-se dizer que essa satisfacio média dos empresarios, que ocorre quando o produto cres-
ceataxa G, ,nio equivale a uma maximizacio no sentido neoclassico (Otimo de Pareto). Como dito,
o crescimento a taxa G, , quando realizado, ndo impede que algum agente isolado esteja insatisfeito,
o que implica um estado subdtimo.
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modelo de Harrod, a constancia do coeficiente efetivo de capital seria uma conse-
quéncia da hipdtese de uma taxa de juros constante (Jones, 1979), uma vez que:

r = AY/AK
C, = AK/AY
C, -1/

As trés equacdes acima dizem o seguinte: no equilibrio, segundo a 6tica neo-
classica, a taxa de juros (r) é igual a produtividade marginal do capital (AY/AK).
Por outro lado, o coeficiente de capital nada mais é do que a variagio do capital,
dada uma variagido da renda (AK/AY). Assim, o coeficiente de capital é o inverso
da taxa de juros. Se a taxa de juros é constante, o coeficiente efetivo de capital
também se torna constante. Neste caso, sob a hipitese de uma taxa de juros cons-
tante, o processo de convergéncia para o crescimento equilibrado estaria impedido,
ja que, na presenca de um desequilibrio entre o coeficiente efetivo e o requerido, o
efetivo ndo poderia se ajustar a fim de que fosse eliminado o hiato existente. A
suposta rigidez da taxa de juros em Harrod impede a ocorréncia do principio neo-
cldssico da substitutibilidade dos fatores: como nio existe uma perfeita flexibilida-
de da taxa de juros, que nada mais é do que o preco no mercado de capital, este
ultimo nio consegue se equilibrar®. Dado que:

Cp = AK/AY =1/ AY = f [(e-i)/ AY]

O coeficiente efetivo de capital (C, ) depende, em tltima instancia, da diferen-
¢a entre a eficiéncia marginal do capital e a taxa de juros (e-7). Nada garante que
a eficiéncia marginal do capital (e) seja aquela que permita um nivel de investimen-
tos (I) que faga o coeficiente efetivo convergir para o coeficiente requerido, inde-
pendentemente de se adotar ou ndo a hipotese de rigidez na taxa de juros.

Um pequeno esclarecimento é importante. Com o que foi dito no paragrafo
acima ndo se quer estabelecer uma dependéncia necessaria da eficiéncia marginal
do capital em relacdo a intensidade do capital na produgido (relacio AK/AY ou
coeficiente de capital). Com efeito, nas tradi¢oes cldssicas a la Smith, a taxa de
retorno do capital era associada a sua produtividade observada, que por sua vez
era concebida como inversamente relacionada com a intensidade capitalistica de

6 A resposta de Solow (1956) 4 abordagem harrodiana seria justamente rejeitar a hipétese de
qualquer tipo de rigidez nos pregos de mercado, concebendo uma concorréncia perfeita na economia,
o que faz com que haja plena substitutibilidade dos fatores e flexibilidade do coeficiente de capital.
Assim, existe, no modelo de Solow (1956), uma convergéncia para o crescimento equilibrado, sendo a
taxa de juros, em ultima instancia, o mecanismo regulador do equilibrio macroecondmico, tal qual na
Teoria dos Fundos Emprestaveis. Harrod, contudo, adota convenientemente a hip6tese de uma taxa de
juros exogena, fator fundamental para que exista a instabilidade dindmica em seu modelo canénico.
Por outro lado, pode-se dizer que, mantendo a coeréncia com Keynes, mesmo se fosse suposta a
flexibilidade da taxa de juros, ainda assim o coeficiente de capital poderia ser constante, ja que ele
também depende da eficiéncia marginal do capital.
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producdo, ou seja, com a razio K/Y na producdo. Logo, quanto maior essa razao,
menor seria a produtividade do capital e menor seria a procura por novos investi-
mentos em formagio de capital fixo. No entanto, como bem se sabe, Keynes (1936)
seria responsavel por romper com esta nog¢ao’, visto que para ele a chamada efi-
ciéncia marginal do capital estaria relacionada com a renda esperada ao longo da
vida atil do equipamento, ndo com a renda ou produtividade obtidas com base no
capital ja instalado. Assim, a intensidade capitalistica de produgdo nao teria in-
fluéncia necessaria sobre a eficiéncia marginal do capital e nem sobre as novas
decisdes de investimentos, estas baseadas em expectativas de longo prazo. Nesse
sentido, o que se disse no pardgrafo acima foi o seguinte: dada a renda esperada
pelos empresarios, o preco de oferta dos bens de capital e a taxa monetaria de juros,
define-se a eficiéncia marginal do capital e a demanda por novos investimentos, que
por sua vez sera responsavel pela formacdo de novo capital instalado (AK). Por-
tanto, a relagdo de causalidade é da eficiéncia marginal do capital para a formagdo
de capital, e ndo desta tltima para a primeira — como explica, ainda que em outros
termos, Pasinetti (1997). Com base nas equagdes I e I acima, chega-se a seguinte
identidade:

@ G,C=GC, =s

Quando C, ¢ igual a C, ou seja, quando o coeficiente efetivo de capital é
equivalente ao coeficiente requerido, a taxa de crescimento observada tem sido
justificada pelas circunstancias. Em outras palavras, o investimento realizado é
igual ao investimento desejado, ndo havendo variagio inesperada de estoques. As-
sim, quando em (IlI) C, = C, tem-se que G = G, , dada a taxa de poupanga s.
Como ressalta Harrod (1938, pp. 257-258), C é uma varidvel ex ante, pois se re-
fere ao montante de bens de capital que os produtores produziriam se lhes fosse
possivel prever as condi¢des futuras da economia, ndo havendo espaco para frus-
tracOes de expectativas. Todavia, na presenca de incerteza, nada garante que C (ex
ante) seja igual a C, (ex post).

A fim de que seja demonstrada a instabilidade do equilibrio dindmico harro-
diano, faz-se uma analise dos possiveis desequilibrios entre G e G, . Caso a renda
esteja crescendo acima da taxa garantida, ou seja, se G > G, , 0s empresarios per-
ceberdo uma diminui¢do dos estoques e dificuldades em atender as encomendas:
havera um estimulo por maiores investimentos a fim de incrementar a capacidade
de produgdo da economia, o que se expressa pelo fato de C, < C. Trata-se do fun-

7 Ainda que isto seja controverso: na realidade, ha espaco para se supor que Keynes, em sua Teoria
Geral, estaria supondo que a expansio dos investimentos, no longo prazo, seria um fator de redugio
da eficiéncia marginal do capital, mesmo que com expressiva defasagem temporal. Esta seria para
Keynes uma das condig¢des de estabilidade do sistema econémico, impedindo que as flutuag¢des fossem
explosivas. Nas palavras do autor: “Quando o investimento, em dado tipo de capital, aumenta durante
certo periodo, a eficiéncia marginal do capital diminui @ medida que o investimento aumenta, em parte,
porque a renda prospectiva baixard conforme suba a oferta deste tipo de capital [...]” (KEYNES, 1936,
pp. 115-116).
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cionamento implicito da intera¢io do multiplicador com o acelerador, ou seja,
para que haja um crescimento continuo do produto, supde-se que elevagdes no
investimento aumentem a renda, que por sua vez implique novas eleva¢des no in-
vestimento.

Segundo Herscovici (2002), na expansao os investimentos efetivos sio meno-
res que os desejados. Assim, aumentando os investimentos (ndo necessariamente
em formacdo liquida de capital®), os empresarios aceleram o crescimento efetivo,
via 0 mecanismo de interagio multiplicador/acelerador, permitindo uma ampliag¢io
da divergéncia entre G e G, . Por sua vez, quanto maior for a diferenca G - G, >0,
tanto maior serd o estimulo para a acumulacio de capital, elevando a diferenca
Cp — C < 0. Isto estd de acordo com a declaragio de Harrod (1938, p. 263), se-
gundo a qual existem forcas centrifugas operando fora da linha de crescimento
garantido, forcas estas cuja magnitude varia conforme a distancia entre Ge G, °.

Quando, ao contririo, o produto esti crescendo abaixo da taxa garantida
(G <@,), o investimento efetivo estd acima do desejado, o que pode ser expresso
por C, > C. Existe um mecanismo de contrag¢do autorreforgador: os empresarios
tém seus estoques aumentados e hd uma redugdo de novas encomendas. Na re-
cessdo, as empresas diminuem seus investimentos, esfor¢ando-se por diminuir a
formacgdo de estoques, uma vez que se espera uma demanda futura mais fraca.
Entretanto, os esforcos para reduzir investimentos ampliam os efeitos recessivos,
alargando a diferenga G — G, < 0. Quanto maior esta diferenca, tanto maior a
reducdo de investimentos, o que se expressa pelo aumento de C,— C > 0.

A abordagem harrodiana empresta relevancia especial ao papel das expectati-
vas empresariais na determina¢do da dindmica econdmica. Relevancia essencial é
dada a frustragdo das expectativas. Tanto a expansdo econdmica quanto a recessio
econOmica sdo engendradas por uma frustragdo de expectativas empresariais, que
se expressa na diferenca entre as taxas efetiva e garantida de crescimento, assim
como entre os coeficientes efetivo e requerido de capital. Ha expansdo porque o
produto cresce a uma taxa observada (taxa efetiva) que supera a taxa esperada
(taxa garantida). As expectativas sdo frustradas de uma forma positiva, ou seja, ha
uma surpresa positiva para os empresirios que veem seus estoques cairem abaixo
do que era planejado. Isto os encoraja a elevarem a producio e, eventualmente, o
nivel de investimentos em formagdo liquida de capital; inversamente, ha recessio,
visto que o produto cresce a uma taxa observada menor que a taxa esperada pelos

8 Os investimentos podem ser elevados com aumento da producdo para formacio de estoques. Seja a
identidade Investimento = Formagdo liquida de capital fixo + Estoques. Logo, pode-se aumentar
Investimento sem alterar a formagdo liquida de capital, cuja mudanca requer modificagdes nas
expectativas a longo prazo.

% Destarte, até este ponto, pode-se afirmar que ha um processo de causacio cumulativa — para usar o
termo empregado nos trabalhos de Kaldor (1972) e Setterfield (1997, 1998) —, fazendo com que o
equilibrio dinimico no modelo de Harrod, expresso pela taxa garantida, seja fortemente instavel: os
desequilibrios iniciais podem ser amplificados com o tempo. Trata-se de uma andlise dindmica que
empresta um evidente carater instavel ao sistema econdmico.
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agentes. Aqui, as expectativas sdo frustradas de um modo negativo, ou melhor,
existe uma surpresa negativa para o empresariado, o qual vé os estoques ficarem
acima do montante planejado. Por sua vez, tal contexto encoraja os empresarios a
reduzirem a produgio, assim como, possivelmente, diminuirem os recursos desti-
nados a ampliacdo da capacidade produtiva.

AS REVERSOES DE FASE NO MODELO DE HARROD

Segundo Kregel (1980), quando a taxa garantida de crescimento é considera-
da constante, mas existem divergéncias entre G, e G, tem-se um modelo de equi-
librio estaciondrio, segundo a tipologia usada em Kregel (1976). A frustragao das
expectativas'® de curto prazo induzem ajustamentos correntes, porém as expecta-
tivas de longo prazo nio sio modificadas, pelo que G, fica constante. Todavia,
ao contrario do que ocorre com a andlise de determina¢ido da renda no modelo
keynesiano'', no modelo de Harrod os ajustamentos correntes, sob a hipotese de
expectativas de longo prazo constantes, fazem com que os desequilibrios aumentem
no tempo. Por outro lado, Kregel (1980) mostra que o relaxamento da hipétese de
expectativas de longo prazo exdgenas da origem ao modelo de equilibrio movel,
também na andlise harrodiana. Ou seja, quando se permite que a frustra¢iao nas
expectativas de curto prazo dé origem a modificagdes nas expectativas de longo
prazo, cria-se espaco para alteragdes na taxa garantida de crescimento (G ). De
fato, é a aplicagio do modelo de equilibrio mével na andlise harrodiana que per-
mite a introdug¢io, nesta dltima, do fendmeno de path-dependence — este dltimo
entendido como o fato de que os valores a longo periodo do sistema sio determi-
nados pelas ocorréncias de curto prazo (Moreira e Herscovici, 2006).

Em um periodo de expansio, situagdo em que G > G, , se for suposta uma
constancia em G, ocorrerd, como ja analisado, um processo autorreforcador de
crescimento. Todavia, de fato, ao longo do processo de ajuste de G, a taxa garan-
tida também sofre modificagdes. Em um primeiro instante, quando G > G , a
condi¢do para que haja uma reversdo de fase, ou seja, a condi¢do para que o siste-
ma experimente posteriormente G < G, , é que a taxa garantida cres¢a acima da
taxa efetiva, dando origem, em certo ponto, a um processo contrario, de recessao.
A priori, durante uma expansio, espera-se que a fragio da renda que é poupada (s)
aumente, enquanto o coeficiente requerido de capital, C, diminua. Esta elevag¢io

10 Expectativas acerca da taxa de crescimento da renda, e ndo acerca de niveis de renda.

'Sob a hipétese de constancia nas expectativas de longo prazo, o modelo keynesiano apresenta um
processo de convergéncia para o equilibrio. Diante dos desequilibrios entre a demanda agregada e a
oferta agregada, os ajustamentos realizados pelos agentes tém como resultado fazer com que o sistema
caminhe na direcdo do ponto de equilibrio, ou seja, da demanda efetiva. Como ressaltara Harrod
(1938), isso seria uma propriedade de uma anilise estitica do sistema econdmico; sua andlise dinamica
teria de lidar com a instabilidade do equilibrio — com a nio convergéncia para o crescimento equili-
brado.
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da poupanca pode ser interpretada pelos argumentos keynesianos, segundo os quais
a propensdo marginal a consumir decresce com o aumento da renda; logo, a pro-
pensdo marginal a poupar aumenta com a eleva¢io da renda (Keynes, 1936).

Por outro lado, durante a expansdo, também segundo os argumentos keyne-
sianos, existe uma for¢a enddgena que faz diminuir a eficiéncia marginal do capital,
devido a uma redu¢ido da renda esperada (Keynes, op. cit.). Isto contribui para uma
redugio de C. Portanto, com um aumento de s e uma reduc¢do de C, na equagio
(I), a taxa garantida G, cresce. Entretanto, para que o estudo das condi¢des de
reversdo de fases no ciclo seja completo, torna-se necessario dar a equagao (I) uma
forma mais geral, proposta por Harrod (1938, p. 263). Tem-se que:

_s—k-Kl/y
C

A diferenga entre as equagdes (I) e (I.2) estd na inclusdo, nesta dltima, das
varidveis k e K/y. Existe uma parcela de investimentos que estd diretamente rela-
cionada ao nivel de renda corrente. A divisdo deste tipo de investimento pela renda
corrente (y) é dada por k. Por sua vez, ha uma parcela de investimentos cuja exe-
cugdo ndo depende da renda corrente. Sio investimentos relacionados com expec-
tativas de longo prazo e de natureza exdgena. K/y, assim, representa a fracdo da
renda corrente gasta neste tltimo tipo de capital. Em (1.2), o coeficiente requerido
de capital (C) passa a representar aquele montante de investimento por unidade
adicional de produto nao contabilizado em k e em K/y (Harrod, op. cit., p. 263).

Voltando a anilise do periodo de expansao, o que ocorre em G, ¢ A medida
em que a renda efetiva se eleva, y aumenta, fazendo com que tanto k& quanto a
relagio K/y diminuam (lembrando que k representa uma relagio dos investimentos
endbgenos para com y). Como s cresce e C se reduz, o resultado final dessas forcas
serd uma taxa garantida crescente, enquanto durar a expansdo. Pode-se supor que,
durante certo intervalo da expansio, o crescimento de G é superior ao crescimento
de G, , o que origina um processo de causacio cumulativa. Assim, em %n %imei—

ro intervalo da expansio, tanto G quanto G,, crescem, porém tem-se wCaea

diferenca G - G, > 0 se amplia. Todavia, em um segundo intervalo, ¢ a taxa garan-
dG _dG,

tida que cresce acima da taxa efetiva (%”<7*), permitindo que, a partir de certo
instante, o valor de G torne-se superior ao valor de G — o que constitui-se na
condicdo para a reversdo de fase. Neste sentido, hd um processo ndo linear nas
variacoes da taxa garantida, para uma mesma fase do ciclo econdémico. No inicio
de uma expansio, é possivel falar em um tipo de inércia, que mantém a taxa ga-
rantida menos sensivel ao crescimento da renda corrente. Entretanto, a partir de
certo momento da expansdo essa inércia perde terreno e a taxa garantida se torna
mais sensivel ao crescimento da renda.

Essa suposta inércia é determinada pelas forgas residuais que as convencdes
da fase precedente do ciclo ainda exercem sobre os agentes na fase corrente do
ciclo. Como no fim de uma recessdo a taxa garantida estd diminuindo acelerada-
mente, no inicio de uma expansio esta tendéncia de queda ainda tem influéncia

sobre a taxa garantida, fazendo com que sua elevagio seja freada. A partir de

12) G,
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certo ponto, contudo, tais forcas residuais perdem efeito e a taxa garantida cresce
de forma acelerada. Em termos de expectativas empresariais, pode-se supor o se-
guinte processo: no fim de uma recessdo, as expectativas sio extremamente pessi-
mistas e, de fato, € este pessimismo das expectativas que permite uma recuperagiao
econdmica, visto que s6 assim a taxa garantida cai abaixo da taxa efetiva. Essa
recupera¢io, no inicio da expansio, ainda apresenta um estado de expectativas
enfraquecido'?.

Enquanto na expansao o valor de G ¢ superior ao valor de G, , tem-se que a
acumulagio requerida é maior que a efetiva ( Cp < C). Quando, finalmente, a taxa
garantida se torna superior a taxa efetiva, entdo a acumulagio requerida torna-se
inferior a acumulagio efetiva ( Cp > C). Da-se entdo inicio a recessio. Por outro
lado, a reversao de uma depressao econdmica é algo um pouco mais complexa, uma
vez que, nesta fase, a taxa efetiva (G) se torna negativa. Assim, para que tenha
lugar uma recupera¢do econdmica, ndo basta que a taxa garantida (G,,) seja re-
duzida: ela também precisa se tornar negativa e menor que a taxa efetiva.

Existe uma diferenca entre C e C, fundamental nesta analise: enquanto C
sempre deve ser tratado como positivo, tanto na expansdo como na contragio, C,
pode adquirir valor negativo. Isto ocorre quando G é negativo e o numerador da
equacdo (1.2) é positivo. Como ressaltou Harrod (1938, pp. 266-267), durante
certo intervalo da depressdo, enquanto G € negativo e G ainda é positivo, o valor
de C » adquiri sinal negativo. Isto significa que junto com a redugdo da renda e do
produto (G negativo), hd uma acumulacdo positiva de capital, ampliando as forcas
contracionistas na economia, ou seja, ampliando a crise de superproducio e for-
¢ando novas reducdes na renda e no produto.

Durante esse processo de depressio, a taxa garantida (G,,) continua a dimi-
nuir até chegar a um valor negativo: entio, quando G e G, sio ambos negativos,
C , adquire novamente valor positivo. Quando C, ¢ positivo, isto significa que
uma reducdo da renda, ao invés de gerar uma acumulagio positiva de capital, vai
gerar uma decumulagio de capital (acumula¢do negativa). Embora isto seja uma
condig¢io para a recuperacio, esta s6 tera lugar de fato quando o valor de G, for
menor que o valor de G, estando ambos negativos: por exemplo, quando G| for
2% e G for -1%.

Quando G, e G sdo ambos negativos, mas G, > G (por exemplo: G,=-1%
e G =-2%), o processo de depressdo continua a ter lugar. Neste sentido, G, con-
tinua a diminuir, 4 medida em que s se reduz, k e K/y aumentam e C aumenta. A
partir de certo ponto, a reducdo em G, passa a ser mais rapida que a redugio em

G, ou seja 4G _dG,  permitindo a reversio de fase, no momento em que cair
< b b W
dt dt

12 Ainda que a taxa garantida tenha uma nova tendéncia de elevacio, ja que ela estd menor que a taxa
efetiva, ainda assim existem os residuos de convengdes e habitos da recessdo recente, que impedem um
fortalecimento acelerado das expectativas acerca da taxa de crescimento do produto. Nao obstante,
em certo momento tal inércia deixa de atuar, e a tendéncia de elevagio da taxa garantida na expansio
econdmica pode ser facilmente observada, uma vez que as expectativas empresariais sdo
significativamente melhoradas.
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abaixo de G, estando ambas as taxas negativas. Neste momento, quando G, e G
sdo ambas negativas e G < G (por exemplo: G, =~-4% e G = - 3%), abre-se
espago para a recuperacido e G, a taxa efetiva, passa a crescer'.

A TAXA NATURAL DE CRESCIMENTO NO MODELO DE HARROD

Além das possiveis divergéncias entre as taxas efetiva e garantida, existe um
outro tipo de divergéncias a ser analisado. Para tanto, resta apresentar o que Harrod
(1938, p. 264) chamaria de taxa natural de crescimento (G, ). A taxa natural repre-
senta 0 maximo de crescimento da renda ou produto permitido pelo crescimento
populacional, pela acumulag¢do de capital, pelas melhorias tecnolégicas e pelas pre-
feréncias. Neste sentido, a taxa natural é a que possibilita um crescimento de pleno
emprego, ou de inexisténcia de desemprego involuntario (Harrod, 1948, p. 87)'.
Analisemos primeiro o seguinte caso: a taxa natural é superior as taxas efetiva e
garantida, enquanto esta tltima esta abaixo da efetiva. Logo, G, <G < G, . Como
visto, hd uma tendéncia, em um primeiro momento, de expansdo cumulativa, uma
vez que a taxa efetiva € superior a garantida. Todavia, a taxa natural representa o
teto de crescimento efetivo, acima do qual a taxa efetiva, a longo prazo, ndo pode
ficar. A medida em que G se aproxima de G, , ha uma pressio crescente sobre os
custos correntes, implicando elevagdo de precos, ou seja, em aumento da inflagdo.
Paralelamente, existe o aumento de G,,, dado o incremento em s, a redugio em k e
K/y e a diminuigio em C. Quanto mais préxima estiver G de G, , tanto mais rapida
serd a elevacioem G, .

Por outro lado, caso a taxa garantida ultrapasse a taxa natural, haverd a nova
situacio em que G, > G, > G. Como a taxa efetiva se torna inferior a taxa garan-
tida, dd-se um processo de reducio de G: o sistema sofre a reversio de fase. E in-
teressante observar que, quando G, > G, , a economia sofre necessariamente uma
reducdo do crescimento, uma vez que G, no longo prazo, nao pode ser superior a
G, . Mesmo que a taxa efetiva seja igual a natural (G =G, ), i.e., mesmo havendo
crescimento de pleno emprego, ainda assim G comegara a se reduzir, pois a taxa
garantida esté acima de G, e, logo, G, > G. Desta forma, pode-se afirmar que,
quando a taxa garantida ultrapassa a taxa natural, aumenta a probabilidade de
uma recessdo antes que a economia alcance o pleno emprego. Deve ser observado

13 Destarte, mediante a aplicacio do modelo de equilibrio mével na abordagem harrodiana, torna-se
possivel uma explicagio historicista do ciclo econdmico, com base em: i) as frustragdes nas expectativas
de curto prazo implicam alteragdes nas expectativas de longo prazo dos agentes; ii) essas alteragdes,
por sua vez, modificam a taxa garantida de crescimento. Trata-se, em outras palavras, do
reconhecimento do fendmeno de path-dependence no processo de crescimento do produto numa
economia sujeita a incerteza e ao tempo historico.

14 pode-se afirmar que essa taxa é definida exogenamente e representa a varidvel de fechamento do
modelo de Harrod. Ou seja, a taxa natural é representativa de um dado contexto historico e institucio-
nal vigente.
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que G, representa um valor maximo para o crescimento no longo prazo. Apos uma
depressao econoémica, G pode alcangar um valor maior que G, por um curto pe-
riodo de tempo?. Todavia, ndo é possivel, no longo prazo, manter um crescimento
da produgio acima do permitido pelo crescimento populacional e pelas melhorias
tecnolégicas (Harrod, 1948, p. 87).

O caso ideal seria o de uma igualdade entre as taxas efetiva, garantida e natu-
ral (G,,= G, = G). Neste caso, haveria um crescimento efetivo em que o investi-
mento desejado é igual ao realizado, sendo este montante de investimentos o ne-
cessario ao pleno emprego dos fatores. Nao obstante, esta situagdo ideal tem
poucas chances de ocorrer, pois: i) a taxa garantida é formada com base nas expec-
tativas de longo prazo dos agentes, as quais dificilmente s3o realizadas em um
contexto de incerteza do tipo Keynes-Knight; ii) a taxa natural é considerada, por
fins analiticos, como um dado exdgeno. Todavia, modificagoes historicas e institu-
cionais podem alterar a taxa natural, tornando mais complexa aquela igualdade.

INSTABILIDADE, REGULACAO E MODIFICACOES QUALITATIVAS

Como visto, Harrod (1937, 1938, 1948) defende o principio da instabilidade
dindmica mediante, num primeiro momento, a suposi¢io de uma taxa garantida
constante. Ele quer provar que o equilibrio dindmico é instdvel, ou seja, para Har-
rod, quando a taxa efetiva de expansio da economia torna-se diferente da taxa de
equilibrio (taxa garantida), essa diferenga entre as duas se amplifica no tempo, ao
invés de se reduzir. Todavia, caso essa suposi¢cdo de uma taxa garantida constante
seja aceita indefinidamente, ndo ha meios para se explicar o processo ciclico da
economia, assim como a forma pela qual ocorrem os pontos de inflexdo de fases
(turning-points). Haveria, isso sim, processos indefinidos de expansio ou recessio
econOmicas. A hipotese de uma causacdo cumulativa deveria ser levada ao extremo
na andlise da dindmica econdmica: as flutuagoes seriam explosivas. Contudo, num
segundo momento, Harrod relaxa a hipotese de uma taxa garantida constante. De
fato, essa taxa varia ao longo do tempo, segundo variaces em seus termos expli-
cativos (s, k, C, K, y). Isto permite uma certa regulacio econdmica, a medida que
existem pisos e tetos para as fases ciclicas de recessio e expansao na economia.
Neste caso, emerge a propriedade auto-organizadora de um sistema complexo, tal
qual o sistema econémico.

Por sua vez, o sistema econdmico passa a ser sujeito ao fendmeno de path-
-dependence, uma vez que frustracdes nas expectativas de curto prazo, representa-

13 Isto é possivel porque, apés uma depressdo econdmica, ha uma redugdo consideravel na taxa
natural de crescimento, visto que hd diminui¢io do estoque de capital, do fluxo de inovagdes
tecnoldgicas e do contingente populacional. Assim, logo apds uma depressio, quando as forgas de
recuperacdo econdmica comegam a se acentuar, a taxa efetiva pode ultrapassar a taxa natural, o que se
verifica tio somente num curto espago de tempo.
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das pelas diferencas entre G e Gw, determinam as alteracdes nas expectativas de
longo prazo, fazendo com que Gw se modifique no tempo. Em certo sentido, as
alteracoes em Gw expressam a nog¢ao de tempo histérico na dindmica econdmica
desenvolvida por Harrod, havendo o reconhecimento da ocorréncia de modifica-
¢oes qualitativas endogenamente determinadas ao longo do tempo (Moreira, 2006;
Moreira e Herscovici, 2006). Harrod, a exemplo de Keynes (1936), permite uma
perspectiva probabilista e ndo determinista da economia. Ele ndo concebe uma
trajetdria necessdria ou predeterminada para o sistema, mas concede um instru-
mental tedrico que permite explicar as vdrias situagdes e fases as quais estd sujeita
uma economia monetaria de producio.

Pode-se ainda adicionar que Harrod permite uma harmonia entre instabilida-
de e regulagio. Devido as especificidades da taxa de juros, e a consequente rigidez
do coeficiente de capital efetivo, o sistema econdmico apresenta uma dindmica de
ndo convergéncia, ou seja, os mercados, sozinhos, nio garantem que a taxa efetiva
venha a convergir para a taxa garantida. Neste sentido, a abordagem harrodiana
surge como contraponto a abordagem de Solow (1956), pilar dos modelos neoclas-
sicos de crescimento, que veem os mercados como meios ideais de coordenacdo e
regulacdo econdmica, permitindo uma convergéncia necessaria do sistema para o
crescimento dito equilibrado, e, sobretudo, de pleno emprego.

A abordagem harrodiana, contudo, ao rejeitar a nogdo de convergéncia neces-
saria; ao admitir um funcionamento imperfeito ou ineficaz dos mercados, rompe
frontalmente com a tradi¢do iniciada por Solow. Todavia, mesmo concebendo a
economia como estando sujeita a uma dindmica de divergéncia, flutuacdes explosi-
vas sdo contornadas, visto que o fempo histérico e a trajetéria dependente (path-
-dependence) do sistema fazem com que a propria taxa garantida sofra alteragoes,
no sentido de amenizar seus desvios em relagio a taxa efetiva, mecanismo este que
caracteriza uma propriedade auto-organizadora do sistema econdmico. Desta forma,
embora ndo existindo espaco para as nog¢des neocldssicas de maximizacao e 6timo
social em Harrod (1937, 1938, 1948), sua abordagem visualiza a emergéncia de
formas alternativas de regulagido (ordem relativa ou histérica) longe da posi¢do de
equilibrio. Trata-se, por assim dizer, de uma sintese entre regulagio e nio conver-
géncia, ou seja, em outras palavras, de um tipo de teoria da divergéncia regulada.

Se as possiveis diferengas entre as taxas efetiva e garantida fossem indefinida-
mente crescentes, de certa forma, estariamos supondo um sistema sem mecanismos
reguladores. As decisdes dos agentes nio seriam coerentes no longo prazo com as
informacdes disponiveis (por exemplo: a despeito de um persistente aumento dos
lucros no curto prazo os empresarios mantém inalterados os seus planos de inves-
timento e as suas expectativas de lucro no longo prazo). No caso de uma taxa efe-
tiva maior que a taxa garantida (G - GW > (), como visto, tem-se uma situagao em
que ha reducido de estoques, e o investimento desejado é maior que o investimento
efetivo. Como consequéncia de uma demanda corrente maior que a esperada, os
lucros sao maiores que aqueles que satisfazem os empresdrios no longo prazo, de
forma que eles aumentam a produgio, no sentido de ajustd-la ao aumento da de-
manda e de equilibrar os estoques. Todavia, devido a operagdo do multiplicador,
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esse aumento de produgio faz com que haja novas elevacdes nos gastos dos agentes.
Assim, no periodo seguinte o hiato entre a taxa efetiva e garantida se eleva.

Esse hiato crescente entre ambas as taxas se mantém uma vez que a taxa ga-
rantida é considerada constante: neste ambito de analise, as frustragdes (positivas,
no caso da expansio) nas expectativas de curto prazo ndo alteram as expectativas
de longo prazo (ndo hé path-dependence) e os investimentos em formagio de nova
capacidade produtiva ndo sofrem mudangas'®. Todavia, o sistema capitalista apre-
senta como uma de suas caracteristicas estilizadas a de ter relativo equilibrio entre
capacidade produtiva e demanda efetiva no longo prazo. Como explicar tal carac-
teristica, em termos do modelo de Harrod? Isto implica mostrar que as flutuagoes
nao sio explosivas: que existem mecanismos de regulacdo (fora do equilibrio), os
quais sdo responsdveis pela alternancia de fases recessivas e expansivas da renda.

No caso de uma taxa efetiva maior que a garantida'’, ocorre uma expansio
desse hiato apenas num primeiro momento. A medida que a demanda corrente se
situa persistentemente acima da demanda esperada, e os estoques planejados sdo
sistematicamente maiores que os estoques efetivos, os empresarios alteram suas
expectativas de longo prazo, no sentido de que passam a esperar ou desejar uma
maior taxa de lucro'® (aumento de demanda) para o longo prazo, concomitante-
mente ao fato de que decidem por elevar seus investimentos em expansdo da capa-
cidade produtiva®. Isto se expressa, no modelo de Harrod, por um aumento da
taxa garantida, permitindo uma reducdo de sua distancia em relagio a taxa efetiva.

Ao mesmo tempo, determinados mecanismos amortecedores entram em cena
com o aumento da renda. Dentre esses mecanismos, pode-se mencionar a propen-
sdo marginal a poupar (s), que se eleva com o aumento da renda. Isto contribui
para uma desaceleracdo da taxa efetiva, a0 mesmo tempo em que a taxa garantida
cresce, pois, como dito, os empresarios requerem uma taxa de lucro no longo pra-
zo mais elevada como consequéncia da expansdo que escolheram por fazer na ca-
pacidade produtiva e da observacio de um lucro de curto prazo sistematicamente
superior ao que eles desejavam, anteriormente, para o longo prazo.

16 Mesmo que certos amortecedores, tal como a propensio marginal a poupar (que é crescente na
renda), atuem no sentido de tentar frear a expansio, esta tende a persistir, visto que a capacidade
produtiva se mantém inerte ante a expansido da demanda e os empresarios continuam com as mesmas
“ambic¢des” em termos de lucro desejado no longo prazo (taxa garantida constante). Trata-se de uma
situacdo hipotética em que os lucros no curto prazo se mantém sistematicamente maiores que os lucros
desejados no longo prazo, porém sem que tal fendmeno faca com que os empresdrios aumentem suas
estimativas de lucro no longo prazo. Assim, eles expandem continuamente a produgio, mas sem que
alterem suas decisdes no que respeita a expansio da capacidade produtiva. Ora, em tal situagio, as
flutuagdes sio mesmo explosivas.

17 Obviamente, a andlise é valida para o caso recessivo.

18 Nesta analise, considera-se constante o estado tecnoldgico, assim como a estrutura de custos e even-
tuais mark-ups de mercado. Logo, hd uma relagio direta entre utilizagio da capacidade produtiva e
taxa de lucros.

190 que pressupde a endogenizacio das expectativas de longo prazo, ao menos na andlise da dinAmica
econdmica de longo prazo.
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Ora, em certo momentum, a taxa efetiva, cujo aumento se desacelera, torna-se
menor que a taxa garantida (pois esta sofreu suficientes elevagdes). Em outras
palavras, as expectativas de longo prazo cresceram exacerbadamente (como efeito
de uma persistente expansdo da demanda), ao passo que a taxa efetiva — via me-
canismos de inversdo de tendéncia — nao pdde manter seu vigor observado no
passado. Embora Harrod (1948) nio chegue a tal conclusio, é claro que os mesmos
motivos que fazem com que a taxa garantida se eleve (quando G — G, > 0) sdo
também os que fazem com que o crescimento da taxa efetiva se desacelere, até que
haja wma inversao de tendéncia, ou seja, até que G - G, < 0.

Uma modificac¢do estrutural (ou qualitativa) endogenamente determinada sur-
ge quando existe uma alteracio em um ou mais dos parametros estruturais do
sistema estudado, a partir do comportamento das proprias varidveis relevantes no
mesmo (Moreira e Herscovici, 2006). Ora, se considerarmos o estado de expecta-
tivas de longo prazo no modelo de Harrod como sendo um dos pardmetros estru-
turais na dindmica econdmica?, torna-se possivel entender as mudancgas na taxa
garantida — que corresponde a determinado estado de expectativas de longo pra-
20 — como caracterizando mudangas qualitativas endogenamente determinadas,
visto que tais mudancas emergem como resultado da propria diferenca entre a taxa
garantida e a taxa efetiva de crescimento do produto. Neste caso,

V) G,=f(G_,—G,.).onde f'>0.

w

Em IV, mostra-se que a taxa garantida em t é fun¢do de uma diferenga entre
as taxas efetiva e garantida em t-n, sendo que quando essa diferenca é positiva a
taxa garantida esta crescendo (f* > 0). O termo n (em t-n) indica a ordem de perio-
dos defasados que afetam o valor observado da taxa garantida em t. O Anexo do
artigo apresenta uma especificagio alternativa para as equacoes da taxa garantida
e efetiva, algumas consideragoes sobre as limitagoes de formalizacdo matemdtica
no modelo canénico harrodiano e um breve experimento numérico.

A partir do exposto até este momento, pode-se fazer um corte conceitual entre

20 A questdo do que deve ser considerada a “estrutura” do sistema estudado é uma questdo teérico-
-dependente, no sentido de que a estrutura serd dependente dos parametros adotados, os quais, por sua
vez, dependem do objeto de estudo de cada teoria. Uma teoria da determinagio da renda, neste sentido,
concebe uma dada estrutura, ao passo que uma teoria da distribui¢do concebe uma outra estrutura;
assim também, outra € a estrutura concebida por uma teoria do crescimento. Destarte, ao contrario do
que possa parecer, mudanca estrutural ndo estd ligada necessariamente a mudangas tecnoldgicas. Des-
de que uma teoria em questdo consiga explicar como se dd uma mudanca enddgena em um ou mais
parametros estruturais adotados, essa teoria passa a lidar com o fendmeno das mudangas estruturais
endogenamente determinadas. No caso de Harrod aqui estudado, um dos parametros estruturais do
sistema € o estado de expectativas de longo prazo, expresso pela taxa garantida. As mudangas endoge-
nas nesta taxa, portanto, explicam as mudancas estruturais endogenas no sistema estudado. O estado
da tecnologia é considerado dado. Trata-se de um outro pardmetro, cujas interagdes com as variveis
do sistema ndo sdo objeto de estudo neste trabalho. Logo, apesar de importantes os trabalhos desen-
volvidos na linha de Pasinetti (1981, 1993), as mudangas técnicas e demais inovagdes tecnoldgicas nao
sdo elementos necessdrios para, no dmbito do que se pretende neste artigo, se explicar como ocorrem
as mudancas estruturais do sistema.
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o que seria a dindmica de curto prazo e a dinamica de longo prazo, em termos dos
elementos teéricos encontrados na abordagem harrodiana. A leitura que conven-
cionalmente se faz da hipétese da instabilidade dindmica harrodiana?! parece ca-
recer, na literatura sobre o assunto, de maior profundidade analitica. Em geral,
vé-se 0 modelo de Harrod (1948) como um modelo de flutuagdes explosivas, pelo
que muitos o culpam de ma especificacdo ou de erros tedricos significantes. Toda-
via, a leitura que aqui se apresenta parece oferecer um possivel contorno a essas
criticas feitas a abordagem harrodiana.

Vejamos: a hipdtese da instabilidade dindmica estaria restrita & dindmica de
curto prazo; este curto prazo, entendido como o tempo tedrico em que ndo hd
mudancas enddgenas nas expectativas de longo prazo, nem nos planos de investi-
mento em capacidade produtiva por parte dos empresarios. Neste caso, hd sim uma
expansio dos desvios entre taxas efetiva e garantida. Trata-se de enunciar as con-
di¢Oes necessarias para a manutengio e cumulatividade das fases ciclicas da renda.
Contudo, a analise da dindmica de longo prazo oferece o estudo das condi¢des que
permitem a inversdo entre essas fases do ciclo da renda. Assim, na dindmica de
longo prazo, a hipotese da taxa garantida constante é relaxada, uma vez que as
expectativas de longo prazo sdo tidas como endogenamente determinadas e os
investimentos em capacidade produtiva se tornam sensiveis em relacdo aos resul-
tados observados. Em suma, a leitura que aqui se propde do modelo de Harrod
inclui as seguintes caracteristicas conceituais: a) hd path-dependence: as expectati-
vas de longo prazo sdo determinadas pelas expectativas de curto prazo, decorrido
um numero suficiente de periodos; b) ha complexidade: o sistema, mesmo fora de
qualquer equilibrio, cria formas de impedir desordens generalizadas (ndo h4 flu-
tuagoes explosivas) — os desvios entre a taxa efetiva e garantida ndo sio elimina-
dos por um processo de convergéncia necessaria, porém sio amenizados por mu-
dangas estruturais, as quais permitem uma alternincia entre as fases expansiva e
recessiva, ao longo da dindmica de longo prazo; ¢) ha tempo histérico: as mudan-
¢as na taxa garantida — que expressam modificagdes no estado de confianca no
longo prazo — e a operagdo dos mecanismos amortecedores ocorrem dentro de
um tempo historico, ou seja, no Ambito de mudancas qualitativas. De certo modo,
quando G, =G, (sendo t e j dois periodos distintos quaisquer), houve, entre t e
j, uma mudanga qualitativa (ou estrutural) endogenamente determinada.

CONCLUSOES
A abordagem de Harrod (1937, 1938, 1948) surge como contraponto em re-
lagdo ao paradigma de Solow (1956), no que respeita ao processo de crescimento

econdmico: para Harrod, ndo existe um processo de convergéncia para o cresci-
mento equilibrado, visto que as especificidades monetarias da taxa de juros, a la

21 A hipétese de um desvio inicial que se amplifica indefinidamente no tempo.
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Keynes (1936), ndo permitem que os mercados sejam cleaned automaticamente.
Ademais, como o investimento efetivo depende das expectativas de longo prazo dos
agentes, mesmo supondo flexibilidade da taxa de juros, nada garante que as varia-
¢oes do coeficiente efetivo de capital sejam tais que o sistema venha a convergir
para a trajetéria de crescimento equilibrado.

Demonstrou-se como a abordagem harrodiana, ao evitar uma posigao tedrica
reducionista, viabiliza uma sintese entre ndo convergéncia e regulagio — o que
representa a adogido da nocdo de tempo histérico e do cardter auto-organizador de
um sistema complexo - 4 medida que as expectativas de lucro no longo prazo sio
endogenizadas e determinados amortecedores impedem que os movimentos na
renda sejam lineares no tempo. Neste caso, a hipdtese da instabilidade dindmica
fica restrita ao curto prazo. Na dinamica de longo prazo, a endogeneidade das
expectativas de longo prazo e a operacdo de amortecedores da renda impedem que
as flutuagdes sejam explosivas: numa economia monetaria, ha uma alternancia
irredutivel entre as fases recessivas e expansivas da renda e produto.
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ANEXO - UMA ESPECIFICACAO ALTERNATIVA PARA AS TAXAS
GARANTIDA E EFETIVA E UM BREVE EXPERIMENTO NUMERICO

Como é€ ressaltado na literatura economica, existem erros de formaliza¢dao no
modelo candnico proposto por Harrod (Possas, 1987). Uma das dificuldades en-
contradas para se compatibilizar as ideias harrodianas com a prépria formalizagio
fornecida por Harrod estaria na formalizacdo estatica de sua obra. Embora o autor
estivesse tratando de uma tematica fundamentalmente dinidmica, ou de um tema
que deveria ser “pensado dinamicamente”, a formalizagdo do objeto de andlise foi
feita com base em equagdes nao dindmicas. No entanto, o presente trabalho abstrai
as limitagoes de formalizacao e matematizagao nos trabalhos seminais de Harrod,
acreditando, acima de tudo, na riqueza de ideias e de proposi¢oes do autor.

Por outro lado, a simples especificagio das equagdes harrodianas bdsicas em
termos de diferencas finitas ndo resolve necessariamente o citado problema de es-
pecificagio??. Como se sabe, para que sejam observadas trajetérias econémicas
complexas e nio lineares em determinado experimento ou andlise torna-se neces-
sdria uma especificacdo a partir de um instrumental matematico que explicite as
caracteristicas dinamicas, evolutivas, regressivas e incertas das varidveis endogenas
e dos parametros estruturais. Logo, equacdes lineares em diferengas finitas ou
equagoes diferenciais lineares ndo cumprem necessariamente aquela tarefa. Muita
vezes, 0 que se observa € a presen¢a de um moto-perpétuo, em que a intensidade e
a periodicidade das flutuagdes ciclicas sdo constantes no tempo, o que ndo carac-
teriza um dos fatos estilizados da economia capitalista, a saber a irregularidade do
ciclo (Oreiro e Lemos, 2005).

A seguir, embora nio seja o foco de analise, o presente trabalho oferece uma

22 Uma formalizagio interessante estd em Simonsen (1983).

Revista de Economia Politica 31 (4), 2011 655



alternativa de especificagio das equagdes para a taxa garantida e para a taxa efe-
tiva, a fim de que seja testada numericamente sua consisténcia com as predi¢des do
pensamento harrodiano, objeto deste trabalho. Uma especificagio possivel para a
funcdo qualitativa IV seria:

V) Gw + =% Gw r T O Gw 2 Teeet O GW t-n +ﬂ1(Gr-1_ GW z-1)+'“ +an(Gt-n_ GW t-n)+81

Ora, a equacdo V quer dizer que a taxa garantida no periodo t é determinada
pelos seus valores defasados observados nos periodos t-1 a t-n, sendo os coeficien-
tes a’s maiores que zero; ademais, a taxa garantida é determinada pelos desvios
defasados entre a taxa efetiva e garantida nos periodos t-1 a t-n, sendo os parame-
tros B’s coeficientes positivos; e representa um choque aleatério com média zero e
varidncia constante observado no periodo t.

Pode-se impor ainda uma condicio de nao linearidade na relagio entre a taxa
garantida em t e os desvios defasados entre a taxa efetiva e a taxa garantida. Como
foi dito neste trabalho, durante um primeiro momento da fase ciclica, a taxa ga-
rantida é menos sensivel aos desvios das taxas; ha um tipo de inércia apresentada
pela taxa garantida, de forma que os desvios se amplificam. No entanto, apds ar-
refecidos os efeitos inerciais sobre a taxa garantida, esta responde mais rapidamen-
te aos desvios, o que permite que em algum momento haja a reversio de fase cicli-
ca. Esta ndo linearidade na velocidade da taxa garantida pode ser expressa por uma
altera¢io dos pardmetros B’s na equaciao V. Valores maiores desses parametros
definem uma maior velocidade com que a taxa garantida responde a desvios ob-
servados. Assim, sejam as seguintes condigdes:

V1) B, =w,selG, - G J_Zl <YesB=o,5elG -G ,.l<v
V.2) B,

n, selG,, - G, AZv s B=m,se G - G, et 273

V.3) Sejaainda o, < o, <m, o <n

n.

Ora, as trés condi¢des acima impdem um limite de desvio g a partir do qual
h4 uma mudanga nos pardmetros B’s que definem a velocidade de ajustamento da
taxa garantida. Assim, se no periodo t-3, por exemplo, o desvio absoluto (em mo-
dulo) de crescimento tiver sido superior ou igual ao valor de g, o parametro f,, no
periodo t, apresentara o valor n,, que é superior ao valor ®2, elevando-se a velo-
cidade da taxa garantida em t face aos desvios de t-2; 0 mesmo ocorre com todos
os demais paradmetros ’s na equagio.

De fato, a equagiao V em conjunto com as condi¢Oes acima tenta se aproximar
de um comportamento nio linear e complexo de ajustamento do sistema econdmi-
co ante desvios entre as taxas de crescimento. Por se tratar de uma equacdo dina-
mica autorregressiva de ordem n, ndo linear e estocdstica, sua solugio requer uma
simulagdo numérica. Pode-se ainda especificar a seguinte equagio de determinac¢do
da taxa efetiva de crescimento, apenas para efeito de uma simulagao computacional:

VD) G =0,G, +0,(G - G, e1) = (040,) G = b, G, et 9
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Sendo ¢, e ¢, pardmetros maiores que zero, a taxa efetiva em t depende de seu
valor em t-1, dado o coeficiente de inércia, e do desvio observado em t-1; seja ¢,
um choque de taxa efetiva de crescimento em t.

Com base na equagido V, condi¢des V.1 a V.3 e equagio VI, faz-se uma breve
simulagdo computacional? a fim de que sejam observadas as trajetérias dindmicas
da taxa efetiva e garantida, assim como do desvio entre ambas, e seja verificada a
eventual consisténcia dessas equacdes com algumas das predi¢des que se podem
retirar do pensamento de Harrod e ressaltadas pelo presente trabalho.

Na tabela abaixo sdo apresentados os valores das condig¢des iniciais, dos pa-
rametros e dos choques impostos sobre o experimento numérico. Impde-se sobre
a simulacdo choques de taxa efetiva de crescimento (¢) nos periodos t+6, t+20, t+29
e t+42 nos valores de, respectivamente, 0,05, — 0,03, 0,08 e —-0,04. Por simplifica-
¢do, adota-se valores iguais para n, n, e n,, tal que n, =m,=n, = 0,9. O limite de
desvio a partir do qual os parametros B’s sofrem modificagiao é dado por y = 0,05.

Condigoes iniciais, parametros e choques

o, a, Ay o, ®, 0,
0,3 0,2 0,1 0,5 0,4 0,3
Y n, n, n, o, b,
0,05 0,9 0,9 0,9 0,5 0,5
Prre Pri20 Pri29 Prra2 Gy Gt
0,05 -0,03 0,08 -0,04 0,05 0,05

As trajetdrias dindmicas das taxas de crescimento garantida e efetiva, assim
como dos desvios entre ambas, sio apresentadas no grafico abaixo, para uma si-
mulacdo de 49 periodos. As seguintes caracteristicas sdo observadas:

a) Observam-se flutuagoes irregulares, porém nio explosivas nas taxas de cres-
cimento e nos desvios entre elas. Esta seria uma caracteristica tida como
um fato estilizado das economias capitalistas (Oreiro e Lemos, 2005) e
consistente com a nogao de dindmica complexa que poderia ser encontrada
no pensamento harrodiano;

b) Neste sentido, a instabilidade dindmica preconizada por Harrod é relativi-

23 A metodologia de simulacio baseia-se na ideia de calibracio, ou seja, de se adotar valores para as
condi¢des iniciais e parametros do modelo com o intuito de se testar sua compatibilidade com certos
fatos estilizados (Hansen e Heckman, 1996). No entanto, aqui a ideia de fatos estilizados € substituida
pela ideia de predigdes tedricas. Ou seja, ndo se trata de avaliar se as trajetorias simuladas sio
consistentes com as evidéncias empiricas disponiveis, mas se aquelas sdo consistentes com as predi¢des
da teoria. Neste caso, as predi¢des do pensamento harrodiano.
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zada, ou seja, trata-se de uma instabilidade verificada dentro de certos in-
tervalos de tempo;

¢) As mudancas estruturais refletidas na nao linearidade dos parimetros, ao
lado do comportamento regressivo e dos choques (ou inovagdes) no tempo,
fazem com que ndo seja possivel prever com exatidao a amplitude e a in-
tensidade das fases ciclicas; a tnica coisa que se pode esperar é que em al-
gum momento haja uma inversao de fase (Herscovici, 2002);

d) Para a geracdo da dinamica irregular verificada, ndo importa apenas a for-
ma com que as taxas respondem — regressiva e nio linearmente — aos seus
proprios desvios e flutuagdes, mas também o componente de inovagio ou
incerteza, representado pelos choques impostos sobre a economia.

Dindmica da taxa garantida, taxa efetiva e do desvio

Taxa Garantida

0,07 4 = Taxa Efetiva

—— Desvio (Taxa Efetiva-
-Garantida)

0,05

0,03 A

0,01

-0,01

-0,03 1

-0,05 A

-0,07 -
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