NOTA EDITORIAL

Albert Einstein solia decir que la
unica raison d'étre del tiempo es
para que no ocurra todo a la vez.
No obstante, en esta ocasion el
tiempo sidéreo se ha aconsonan-
tado para celebrar dos efeméri-
des ala vez: el 78 aniversario de la
revista Investigacion Econdmica y
el cuadragésimo aniversario de la
aparicion del articulo de Anthony
P. Thirlwall “The balance of pay-
ments constraint as an explanation
of international growth rate diffe-
rences’, en el numero de marzo
de 1979 de Banca Nazionale del
Lavoro Quarterly Review.

El articulo de Tony Thirlwall
ha ejercido una notable influencia,
dificil de exagerar, en el analisis

I remain convinced that foreign exchange
is a major constraint on the growth
performance of many poor countries.
Thirlwall (2011, pp. 344-345).

tedrico y empirico de los determi-
nantes del crecimiento econdmico
de los paises desarrollados y, sobre
todo, de los no industrializados. A
pesar de esa influencia, nunca antes
fue vertido a la lengua de Cervan-
tes, hasta donde sabemos. Es un
honor y una distincién que por
primera vez aparezca en castellano
en las paginas de Investigacion Eco-
nomica. Agradezco a Carlo D’Ippo-
liti, Editor de PSL Quarterly Review
(sucesora de BNL Quarterly Re-
view), y a Tony Thirlwall por autori-
zarme a traducirlo y publicarlo.
Con su habitual humildad in-
telectual, Thirlwall (2011, p. 307)
afirma que le sorprende el interés
que, a lo largo de cuatro décadas,
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ha despertado su modelo porque
“la idea basica es muy simple, y no
es nueva. Es cierto que en el pa-
sado varios pensadores, fildsofos y
economistas, flirtearon con la idea
del papel de la balanza de pagos
en la economia, pero la cuestion
esencial es en qué medida ellos son
precursores de la tesis fundamen-
tal que Thirlwall (1979) postulé.
Por ejemplo, para contextualizar
la cuestion, Locke (1691), en su
filipica contra el mercantilismo
(Mun, 1664) —porque, supuesta-
mente, éste identificaba la riqueza
con la acumulacién de oro y plata
amonedados mediante sucesivos
superavit comerciales— propuso
un enfoque de equilibrio de la dis-
tribucion de los metales preciosos
a nivel internacional. Sin embargo,
Locke no determind ni especifi-
c6 el equilibrio argumentado en
su critica. Gervaise (1720), a su
vez, sOlo se refirio a este equilibrio
como la asignacién y distribucién
proporcional del dinero o “gran
denominador del mundo”

Hume (1752), también en aren-
ga contra el mercantilismo, formuld
un mecanismo de flujo-especie de
precios para explicar la estabilidad
del equilibrio comercial mediante
el efecto de la cantidad de dinero
en el nivel de precios; no obstante,
Hume no analizo la relacion entre
el equilibrio de la balanza de pa-

gos y el crecimiento econémico ni
las consecuencias monetarias del
desequilibrio de la balanza comer-
cial para la tasa de interés, la in-
version productiva y el empleo (cf.
Thirlwall, 2011). Antes, Cantillon
(1755) habia expuesto un mecanis-
mo similar cuando en 1728-1730
redacto las ideas principales de su
Essai sur la nature du commerce
en général.

Thornton (1802), pionero de la
definicion del dinero como crédito
y del principio de la funcién del
banco central como prestamista
de ultima instancia, en el debate
sobre el bullionismo present6 un
enfoque de la balanza de pagos
en el que el crédito y el oro (los
puntos oro) influyen en el tipo de
cambio. Y Ricardo (1810) sostuvo
que el desequilibrio (déficit) de la
balanza comercial es consecuen-
cia de la circulacién redundante
de dinero; dada la inconvertibi-
lidad monetaria, Ricardo (1817)
explicd las fluctuaciones del tipo
de cambio con base en la teoria
cuantitativa del dinero; su teoria de
las ventajas comparativas analiza la
asignacion eficiente de los recursos
productivos, pero no “los aspec-
tos monetarios del comercio” y sus
consecuencias para el crecimiento
(Thirlwall, 2011, p. 313).

Por otra parte, es probable que
Serra (1613) haya sido el primer
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economista que analizara los pro-
blemas de la balanza de pagos y sus
aspectos monetarios en una forma
similar a la de Tony Thirlwall. Sin
embargo, desde el punto de vista
tedrico, Harrod (1933), Prebisch
(1950) y Seers (1962) constituyen
los antecedentes mas proximos al
modelo de crecimiento restringido
por el equilibrio de la balanza de
pagos.!

Con base en supuestos restric-
tivos (una economia abierta sin
ahorro ni inversidn, sin gobierno
y con un tipo de cambio real cons-
tante), Harrod (1933) formuld el
multiplicador estdtico del comercio
exterior que explica tanto el creci-
miento econdmico, cuanto el meca-
nismo de ajuste hacia el equilibrio
de la balanza de pagos mediante
cambios en el producto real y en
el empleo. Prebisch (1950), a su
vez, construyé un modelo centro-
periferia que explica los proble-
mas monetarios y de balanza de
pagos del comercio internacional
con base en dos supuestos: la di-
ferencia entre la (menor) elastici-

T Hicks (1950) expone el sipermultiplicador
que considera el efecto de la inversién
auténoma e inducida. Harrod (1959) se
mostré escéptico respecto del sipermulti-
plicador de Hicks. Y Thirlwall (2011) afirma
que es probable que el multiplicador di-
namico del comercio de Harrod incorpore
el efecto multiplicador inducido.

dad ingreso de la demanda de los
bienes primarios que los paises de
la periferia producen y exportan
y la (mayor) elasticidad ingreso
de la demanda de los bienes in-
dustriales que los paises desarro-
llados producen y exportan; y el
deterioro neto de los términos de
intercambio de la periferia, lo cual
reduce el ingreso real y el poder
real de financiar las importaciones
mediante las exportaciones. Estos
dos factores determinan las raices
estructurales del desequilibrio de la
balanza de pagos y del desempleo,
como consecuencia de la insufi-
ciencia dinamica de la economia
dual (sector primario y sector mo-
derno) de la periferia (Avendafio y
Perrotini, 2015). Finalmente, Seers
(1962) elaboré un modelo similar
al de Prebisch, enfatizo6 el efecto
de endeudamiento creciente que
generan los flujos de capital del
centro superavitario hacia la perife-
ria deficitaria, fragilidad financiera
que a la postre se traduce en una
restriccion de balanza de pagos al
crecimiento econémico de largo
plazo de la periferia (cf. McCombie
y Thirlwall, 1994).

La hipétesis fundamental del
modelo de Thirlwall (1979, p. 46)
estriba en que el equilibrio de la ba-
lanza de pagos restringe la tasa de
crecimiento de largo plazo de una
economia (y;), la cual estd determi-
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nada por la razon entre la tasa de
crecimiento de las exportaciones
(x) y la elasticidad ingreso de la
demanda de importaciones (n), i.e.,
¥ = x/T. El incremento (disminu-
cién) de las exportaciones, ceteris
paribus, abate (aumenta) esta res-
triccion, provoca que en la econo-
mia en cuestion aumenten (dismi-
nuyan) el grado de utilizacién de su
capacidad productiva, la inversion,
el empleo (desempleo) de la fuerza
de trabajo, la productividad y el
progreso tecnoldgico a través de
las leyes Kaldor-Verdoorn y dismi-
nuya (aumente) la tasa de interés,
desestimulando (alentando) asi
la preferencia especulativa por la
liquidez y animando (desalentan-
do) la inversion en activos fijos.
Por el contrario, un incremento
en T, ceteris paribus, desencade-
na efectos en sentido opuesto. En
el largo plazo, ninguna economia
puede crecer de forma sostenible
a una tasa mayor que ys.

Hussain (2006, pp. 24-25),
alumno y coautor de Thirlwall,
reporto en un testimonio elocuen-
te la impresion que Tony causé al
exponer y discutir en clase hace
varios afos esta “simple regla” que
contiene s6lo dos variables, disqui-
sicién que su autor concluyé con
la sentencia: “si esta regla viene a
conocerse como la ley de Thirlwall,
me retiro”

El modelo de Thirlwall* ha co-
nocido varias extensiones y esti-
maciones que incluyen: los flujos
de capital y la deuda (Thirlwall y
Hussain, 1982); la interaccion entre
el equilibrio de la balanza de pagos,
la tasa de utilizacion y crecimien-
to de la capacidad econémica y la
endogeneidad de la tasa natural
de crecimiento (Ledn-Ledesma y
Thirlwall, 2000; Palley, 2003; Set-
terfield, 2006; Perrotini y Molerés,
2012; Perrotini y Vazquez, 2017 y
2018); 1a generalizacion del modelo
a la economia mundial consideran-
do varios paises y sus respectivas
elasticidades ingreso de expor-
taciones e importaciones (Nell,
2003; Holland, Vieira y Canuto,
2004); modelos multisectoriales
desagregados que emplean la di-
namica econémica estructural de
Pasinetti para estimar la relevancia
de la demanda y de la restriccion
que representa el equilibrio de la

2 El modelo de Thirlwall ha sido objeto de
pruebas empiricas para practicamente
todos los paises del mundo y diversos
periodos, utilizando distintas técnicas
econométricas. Los resultados general-
mente validan la hipétesis de Tony Thir-
Iwall. Algunas extensiones sélo confieren
realismo al modelo original, pero ni mo-
difican ni aumentan su valor heuristico y
epistemoldgico, razén por la cual es in-
necesario rebautizar a la llamada ley de
Thirlwall.
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balanza de pagos para el cambio
estructural (Aradjo y Lima, 2007;
Cimoli, Porcile y Rovira, 2010) y,
por terminar en alguna parte, apli-
caciones empiricas a muchos pai-
ses individuales y paneles de paises
(cf. McCombie y Thirlwall, 1997;
Thirlwall y McCombie, 2004).

Lo antes expuesto en esta nota
justifica la pertinencia de dar a co-
nocer en la lengua cervantina el
trabajo seminal de Thirlwall. Como
un bono adicional, Tony me ha
enviado el manuscrito original
de su articulo y, generosamente,
ha permitido que lo publiquemos
consecuentemente a la traduccion
castellana aqui ofrecida.

El presente numero incluye
también otros trabajos de singular
importancia: un estudio empirico
de Loria, Valdez y Tirado que es-
tima la relacion entre la inflacién
y el desempleo en México en el
periodo 2002-2018; un articulo
de Cuevas y Lépez que evalua
el impacto del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte
en el crecimiento econdémico de
los paises que lo integran; otro de
Mati, Civcic y Ozdeser que inves-
tiga cuan viable es que los miem-
bros de la Comunidad Econémica
de Estados de Africa Occidental
constituyan una Unién Monetaria
y, finalmente, la colaboracion de
Turkay y Atasoy discute los méritos

relativos de la politica monetaria
de objetivos de inflacién en un
conjunto de paises. €

TTgnacio Pervotiné Hemdndey

Director-Editor
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