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El planteamiento central de este nue-
vo libro de Thirlwall podria reducirse a
la hipotesis de que una politica inflacio-
naria moderada puede servir de esti-
mulo a la aceleracion de la tasa de creci-
miento economico de los paises en via
de desarrollo Y. En la primera parte, se
presenta una sintesis de la literatura eco-
nomica que ha tratado sobre la relacion
entre la tasa de inflacion, la tasa de aho-
rro y la tasa de crecimiento. En la segun-
da parte, el autor analiza empiricamente
sus hipotesis y sostiene que su teoria tie-
ne especial interés para los paises de
América Latina. Teniendo en cuenta la
conclusion principal del libro, que no
coincide con los resultados de otros tra-
bajos empiricos en los cuales se sugiere
una relacion inversa entre la tasa de infla-
cion y la tasa de crecimiento en América
Latina, me permitiré extenderme un po-
co en el analisis del modelo tedrico utili-
zado por Thirlwall y de los resultados
empiricos correspondientes?2/,

1/ El senor Thirlwall estd vinculado a la Universidad
de Kent en Inglaterra. Es el autor de Growth and
Development with Special Reference to Develo
ping Economies.

2/ Sobre otros resultados véase, por ejemplo, L. Lan-
dau Determinants of Savings in Latin America,
Center for International Affairs, Harvard Universi-
ty. También es interesante analizar el trabajo de

A.El planteamiento tedrico conceptual

Como punto de partida el autor adop-
ta el modelo de crecimiento de Harrod
que establece que la tasa de crecimiento
econdmico de un pais en el largo plazo
es funcion de la tasa de crecimiento de la
fuerza de trabajo y de la tasa de creci-
miento de la productividad del trabajo
3/, Esta Gltima tasa depende a su vez, se-
gun Harrod, de la tasa de acumulacion
del capital y de la funcidén de progreso
tecnologico.

Vale la pena hacer algunas anotaciones
sobre el modelo de Harrod puesto que
constituye la pieza fundamental del mo-
delo teorico de Thirlwall. Es comun se-

Alexander Kafka, Brazilian Inflation and its Effects
on Growth, The Journal of Political Economy,
agosto, 1967. El autor encuentra un cierto grado
de correlacion entre la tasa de inflacién y la tasa de
crecimiento en Brasil hasta los finales de la década
de los 50, aunque después se produce el rompi-
miento de esta relacion. Hasta qué punto estos tra-
bajos refutan la tesis de Thirlwall depende esencial-
mente de la definicion de una tasa moderada de
inflacion; si por moderada se entiende un 10% o
menos es posible que se puedan reconciliar entre
si los distintos resultados.

3/ Roy Harrod, Towards a Dynamic Economics, Lon-
don, 1948. Es importante destacar que Harrod pu-
blicé en 1973 un libro titulado Economic Dyna-
mics que amplia el anterior e incorpora una serie
de desarrollos teoricos nuevos.
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nalar a Harrod como uno de los pioneros
en la elaboracion de los modelos dinami-
cos de crecimiento; sin embargo, es nece-
sario tener en cuenta que ya en la época
de los mercantilistas se consideraba que
el objetivo primordial de la economia co-
mo disciplina intelectual era el estudio
del crecimiento econémico. Pero sola-
mente hasta el surgimiento de la escuela
de los fisiocratas se hizo un intento serio
para sistematizar las interrelaciones del
sistema econdmico por medio de un mo-
delo agregado unificado. Seguramente
Quesnay quien construyo su Tableau
Economique entre 1758 y 1759 se inspi-
ro6 en el tratado de Harvey (1578-1657)
titulado Exercitatio de Motu Cordis et
Sanguinis, en el cual por primera vez en
la historia de la humanidad se hace refe-
rencia a un modelo riguroso sobre la cir-
culacion de la sangre en el cuerpo huma-
no. Es evidente que el sistema de Quesnay
tiene analogias claras con el sistema de
Harvey y pudo haber influido notable-
mente en la concepcion naturalista de la
economia, considerada por muchos teo-
ricos como parte de la cosmovisidon que
postulaba la organizacion natural del uni-
verso. A la luz de esta hipotesis no es sor-
prendente la aparicion del “laissez-faire,
laissez-passer” que tanta influencia ha
ejercido en la historia del pensamiento
econOmico. Aparecen luego los econo-
mistas clasicos que enfatizan el problema
de la distribucion del ingreso y lo relacio-
nan con el proceso del crecimiento eco-
nomico. A partir de este momento el de-
sarrollo tebrico parece alejarse del area
del crecimiento econdémico y se esconde
detras de una combinacidon poco armoni-
ca compuesta por las filosofias liberales
del siglo XVIII y XIX y las técnicas ma-
tematicas del siglo XX, tal como afirma
el profesor McPherson 4/. En otras pala-
bras, la obsesion por los modelos de
equilibrio de tipo estatico destruyo la
concepcion griega de la tridimensionali-
dad del tiempo y solamente dejo un pre-
sente eterno.

4/ C.B. Mc. Pherson, The Political Theory of Posse-
ssive Individualism, Oxford U.P., 1962.
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Aparece luego Keynes postulando la
relacion entre un pasado irreversible y un
futuro incierto con un modelo del fun-
cionamiento de una economia capitalista
de corto plazo. Keynes rechaza la posibi-
lidad de incorporar el largo plazo en su
teoria general por razones de mucho peso
relacionadas basicamente con la imposi-
bilidad de reducir a expresiones probabi-
listicas los eventos de un futuro descono-
cido; de ahi la importancia de las expec-
tativas en su modelo por el impacto que
ejercen sobre la funcion de inversion. Pe-
ro Harrod es mas optimista y desarrolla
el modelo de largo plazo que se discute a
continuacion.

¢Por qué Harrod cree que es posible ex-
tender el modelo de Keynes al largo pla-
zo? 5/. Su primer argumento se refiere a
la necesidad de contar con un modelo de
esta naturaleza para formular recomen-
daciones dirigidas a lograr un mejor fun-
cionamiento del sistema econdmico. Para
Harrod la teoria general de Keynes, atin
cuando es de corto plazo, contiene los
elementos fundamentales de una expan-
sion dinamica. Siempre y cuando el aho-
rro sea positivo y la inversion neta no sea
igual o menor a cero, el sistema tiene que
estar creciendo. Harrod basa su analisis
en el multiplicador de Keynes, pero re-
conoce que el Tratado sobre el Dinero es
talvez el libro mas importante de Keynes
desde el punto de vista del modelo de des-
equilibrio que esta incorporado. La reac-
cion de Keynes ante el esfuerzo de Ha-
rrod esta contenida en una serie de cartas
que se cruzaron los dos maestros entre
1937 y 1939 y que ahora se publica por
primera vez 6/. Talvez la carta que Key-
nes le envio a Harrod el 16 de julio de
1938 sintetiza muy bien su pensamiento
sobre la economia dindamica. En la sec-
cion relevante dice: 7/,

5/ Recordemos que Keynes respondia a sus criticos
cuando se le preguntaba sobre la posibilidad de
extender su modelo al largo plazo: ‘‘el largo plazo
es para los estudiantes de pregrado’ y ‘‘en el largo
plazo estamos todos muertos!”.

6/ Ver The Collected Writing of John Maynard Key-
nes, Volimenes XIII y XIV, Macmillan, Published
for the Royal Economic Society, 1973.

Esta carta esta publicada en el volimen XIV de las
Obras Completas de Keynes, pagina 300.

i3
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“El arte de pensar en términos de modelos es dificil
entre otras razones porque no se practica con frecuen-
cia. La seudo-analogia con las ciencias fisico-matemati-
cas lleva directamente a un hdbito mental contrario al
que es importante que un economista adquiera. Quiero
también enfatizar el punto sobre la economia como
una ciencia moral. He mencionado antes que trata con
introspeccion y valores. Podria haber agregado que
trata con motivos, expectativas e incertidumbres sico-
légicas. Uno tiene que estar siempre alerta para no
tratar el material como constante y homogéneo. Es
como si la caida de la manzana al suelo dependiera de
los motivos de la manzana, o sobre si valiera la pena
caer al suelo, o si el suelo estuviera dispuesto a recibir
la manzana o no y de calculos equivocados de la man-
zana sobre la distancia de la tierra”.

Dificilmente podria establecer con
mayor claridad la diferencia que existe
entre las ciencias naturales y las sociales!.
Corresponde a lo que los Neo-Kantia-
nos han llamado ‘“Natur und Kultur
Wissenschaften”. Pero Harrod se obsesio-
na con la distincion entre la mecanica es-
tatica y la dinamica de Newton y conti-
nia la construccion de su modelo.

El primer paso de la construccion del
modelo de Harrod a largo plazo es el de
rechazar la incorporacion de variables de
efecto retrasado (lagged variables) y sos-
tiene que el analisis debe realizarse me-
diante el examen de las relaciones que
existen en un sistema dinamico en un
momento determinado. El énfasis de
Harrod estd centrado en las variables
keynesianas de consumo, inversion y
produccion. Su proposito es analizar los
efectos de las relaciones entre ahorro,
consumo e inversion sobre la tasa de cre-
cimiento de la economia (G). Postula asi
su ecuacion fundamental: G = s/C, don-
de s = S/Y (o sea la proporcion de aho-
rro sobre el ingreso total), y C =1/dY (o
sea la relacion marginal capital-producto,
o lo que es lo mismo, la cantidad de in-
version neta requerida para producir una
unidad adicional de producto).

En base a las anteriores expresiones,
Harrod desarrolla tres conceptos distin-
tos de la tasa de crecimiento a largo pla-
zo de una economia que es importante
tener en mente al analizar los argumen-
tos de Thirlwall: a) la tasa actual de cre-
cimiento que corresponde a la registrada
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por una economia en un periodo de
tiempo dado y no implica necesariamen-
te pleno empleo ni coincidencia entre
ahorro e inversion ex-ante; b) la tasa ga-
rantizada de crecimiento que se refiere a
aquella tasa de aumento de la produc-
cion que es compatible con las decisio-
nes de ahorro (exogenas), o sea cuando
el crecimiento de la demanda efectiva co-
rresponde a las expectativas de los em-
presarios; c) la tasa natural de crecimien-
to que resulta de la utilizacion maxima
de los recursos de un pais y que esta li-
mitada fundamentalmente por la oferta
de trabajo y la tasa de crecimiento dela
productividad de la fuerza laboral.

Ahora bien, estas tres tasas de creci-
miento pueden coincidir, pero dado que
sus determinantes son distintos normal-
mente son divergentes. Thirlwall conside-
ra que en los paises en via de desarrollo
la tasa natural de crecimiento excede con
creces la tasa garantizada, lo cual impli-
ca escasez del factor capital, asi como
desempleo estructural. El siguiente paso
conceptual lo constituye la aseveracion
de que una expansion monetaria progra-
mada y moderada puede aumentar la ta-
sa garantizada de crecimiento y acercarla
a la tasa natural. ;Como puede entonces
operar en teoria este mecanismo? La
respuesta lleva naturalmente al tema de
las causas de la inflacion y de su interac-
cion con la tasa de crecimiento.

Del modelo de Harrod el autor conclu-
ye que la acumulacion de capital es una
condicion necesaria para lograr el creci-
miento econémico; esta proposicion es
bastante evidente y muy pocos econo-
mistas se atreverian a rechazarla de pla-
no. Lo que suscita controversia es el gra-
do de asociacion entre los procesos de
crecimiento econémico y la acumulacion
del capital; es decir, su importancia rela-
tiva respecto a otras variables como el
mejoramiento de las técnicas existentes.
Talvez el trabajo analitico que realmente
inicio el debate sobre este punto fue el
de Solow en el cual se sugiere que entre
1900 y 1950 el crecimiento economico
de los Estados Unidos fue resultado en
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un 90% del progreso tecnologico y sola-
mente en un 10%de la acumulacion del
capital 8/. Este sorprendente resultado
merece varios comentarios: a) es eviden-
te que puede haber problemas serios en
la medicion de las variables fundamenta-
les, particularmente la medicion del capi-
tal 9/; b) es dificil separar en un ejercicio
econométrico el impacto del conoci-
miento tecnologico y el efecto de las
economias de escala; y c¢) Thirlwall tal-
vez tenga razon cuando argumenta que
en los paises en via de desarrollo el papel
de la acumulacion de capital puede ser
muy distinto al caso de los paises indus-
trializados. Este punto también ha sido
enfatizado por Hicks 10/.

Si la tasa de acumulacion puede jugar
un papel central en el crecimiento es evi-
dente que hay que aumentar la tasa de
inversion y por lo tanto, la tasa de aho-
rro de la economia. El planteamiento de
Thirlwall es entonces que el gobierno de-
be aumentar la tasa de ahorro via el
aumento de su propia tasa de inversion.
Pero segn el autor las fuentes tradicio-
nales de la financiacion del gasto publico
(impuestos y ayuda externa) han mostra-
do ser insuficientes, razon por la cual el
precio de restringir el crecimiento de los
medios de pago y en particular la emi-
sion primaria puede ser la recesion de las
actividades productivas. En resumen, el
libro defiende la bondad de una politica
inflacionaria de financiacion del gasto
publico siempre y cuando la tasa de in-
flacion se mantenga dentro de ciertos
limites.

La tesis anterior tiene en realidad mu-
chos antecedentes como el mismo autor
lo anota. Hume, por ejemplo, sostenia
que una tasa de inflacion moderada daba
lugar a un clima muy favorable para la
inversion en actividades productivas 11/.

8/ R. Solow, Technical Change and the Aggregate
Production Function, RES, 1957.

9/ Este es uno de los puntos fundamentales de con-
troversia entre los académicos de la Universidad de
Cambridge y los del MIT.

10/J. Hicks, Capital and Growth, Oxford U.P., 1965.
11/ D. Hume, Of Money, Edimburgo, 1752.
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Robertson revivid esta tesis argumentan-
do que un crecimiento moderado pero
persistente en el nivel general de precios
daba lugar a una mayor produccion de
todo tipo de bienes con la consecuente
expansion del empleo, lo cual resultaba
en beneficio de toda la comunidad 12/.
Pero talvez el gran defensor de la estrate-
gia fue Keynes quien se sorprendio por la
extraordinaria coincidencia, que observo
en la historia de la humanidad, entre los
periodos de inflacidon y deflacion con los
momentos de gloria y prosperidad y los
de crisis y decadencia. En forma un po-
co retorica argumentaba sobre los benefi-
cios de una inflacion moderada senalan-
do hechos tales como la aparicion de
Shakespeare en un periodo de inflacion
y el gran estancamiento economico de la
edad media como consecuencia de la es-
casez de metales. Pero Keynes no se con-
tento con sefialar estos eventos sino que
trato de explicar el mecanismo causal
que relaciona la tasa de inflacion y la ta-
sa de crecimiento. Dado que el autor
construye su modelo con base al aparato
analitico de Keynes, vale la pena profun-
dizar un poco en la teoria keynesiana de
la inflacion.

Postulaba Keynes que una tasa mode-
rada de inflacion puede estimular la in-
version a través de la elevacion de la efi-
ciencia marginal del capital (el incremen-
to en los precios antecede al aumento de
costos), y también por el efecto de la ta-
sa real de interés que tiende a decrecer.
El aumento de la inversion lleva a un
aumento en la tasa de ahorro, lo cual es
consecuencia del mantenimiento de una
vigorosa demanda agregada y de la redis-
tribucion de ingresos de grupos con bajas
propensiones al ahorro hacia inversionis-
tas con altas tasas marginales a ahorrar.
Hay que anotar que la validez de este
planteamiento presupone hasta cierto
punto que la causa fundamental del de-
sempleo de los recursos reside en la insu-
ficiencia de la demanda agregaday no en
la inelasticidad de la oferta.

12/ D. Robertson, Money, Londres, 1922.
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Se ha argumentado muchas veces que
esta condicion del modelo keynesiano no
se cumple en muchas economias en via
de desarrollo 13/, Particularmente en el
caso colombiano en el cual se ha detecta-
do importantes cuellos de botella por el
lado de la oferta en los estudios realiza-
dos sobre el grado de utilizacion de la ca-
pacidad instalada en la industria manu-
facturera (Ver Thoumi, Banco Mundial y
FEDESARROLLOQO). El contraargumento
de Thirlwall a este planteamiento es el de
que en economias de tipo dualista, en
donde predomina el exceso de oferta en
el mercado de trabajo tanto en el sector
rural como en el urbano, es posible selec-
cionar una serie de proyectos que lleven
a generar una tasa de ahorro tal que equi-
libren las inversiones realizadas y en esta
forma se evitaria un ciclo inflacionario
adicional.

Antes de entrar a examinar los resulta-
dos empiricos del autor vale la pena dis-
cutir brevemente los distintos tipos de
inflacion. Esto puede ser importante por-
que la hipotesis de Thirlwall se basa en el
supuesto de que la inflacion es conse-
cuencia de un exceso de demanda agrega-
da en la economia; obviamente, si esto no
es asi, la relacion postulada entre la tasa
de inflacion y la tasa de crecimiento pue-
de ser completamente distinta a la que
plantea el autor. ;Qué otros tipos de infla-
cion pueden existir en una economia en
via de desarrollo? . Se puede enumerar
los siguientes: a) inflacion de costos de-
bida a cambios en el poder monopolisti-
co u oligopolistico en los mercados de
trabajo y de bienes; b) inflacion de de-
manda y de costos superpuestos;c) infla-
cidon estructural que puede ser la conse-
cuencia de rigideces en el mercado del
trabajo; d) inflacion que surge como con-
secuencia de las expectativas de inflacion
que tienen los principales agentes econo-
micos; e) inflacion importada; f) infla-
cion de productividad, o sea cuando los
aumentos en los salarios son mayores
que los aumentos en productividad.

13/ Ver por ejemplo CORP, Controversias sobre el

Plan de Desarrollo, 1972; y CEDE, Empleo y

Desempleo en Colombia, especialmente la contri-
bucion de M. Urrutia.
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Para analizar entonces la aplicabilidad
de la tesis de Thirlwall al caso colombia-
no habria que conocer de antemano con
precision las causas de los periodos infla-
cionarios que se han registrado en el pais.
Pero dado que este analisis esta fuera
del alcance de estos comentarios se entra
a examinar la evidencia empirica y los
analisis econométricos del autor.

B. Analisis de la evidencia empirica

El autor trata de verificar el poder ex-
plicativo de un modelo lineal y otro no
lineal que establecen relaciones entre la
tasa de crecimiento y la tasa de inflacion.
Esta es seguramente la primera vez que
se adelanta un ejercicio de esta naturale-
za para el conjunto de los paises en via
de desarrollo.

1. EI modelo lineal

En este modelo se postula que la tasa
de ahorro es una funcion de las siguien-
tes variables: a) la tasa de crecimiento
del ahorro nacional; b) la tasa de creci-
miento del ingreso per capita; c) el ingre-
so per capita, d) la tasa de inflacioén. La
ecuacion se utiliza y se estima para tres
grupos, el de los paises desarrollados, pa-
ra los paises en via de desarrollo, y todos
los paises combinados. En lineas genera-
les, los resultados muestran que el coefi-
ciente asignado a la tasa de inflacion es
positivo pero el error standard del mismo
es tan grande que no es estadisticamente
significativo. Sin embargo, al tomar los
paises latinoamericanos como aislados
del resto del mundo el coeficiente, que
indica la correlacibn entre la tasa de
ahorro y la tasa de inflacion, es negativo
y si es confiable. La explicacion del
autor es la de que toda su argumentacion
estaba basada en la tesis de una inflacion
moderada y que en el caso latinoamerica-
no el crecimiento de los precios en la ma-
yoria de los paises superd el 10% en el
periodo analizado. En este sentido se po-
dria argumentar que si se lograra reducir
la tasa de inflacion a su nivel “6ptimo”
(que para el autor es alrededor del 10%),
seria posible acelerar el crecimiento eco-



180

nomico dadas, claro esta, otras condicio-
nes, como por ejemplo un sector agricola
dinamico que no sea un cuello de bote-
lla, tal como parece haber sido el caso de
Chile.

En conclusion, este primer modelo del
autor no permite hacer una afirmacion
definitiva seria sobre la relacion entre la
tasa de inflacion y la tasa de crecimiento
en los paises en via de desarrollo.

2. El modelo no lineal

El autor utiliza un modelo basado en
una funcion cuadratica que le permite
definir una tasa Optima de inflacion, o
sea aquella que maximiza la tasa de aho-
rro. En cuanto a los resultados que en-
cuentra, se puede decir que el grado de
asociacion entre la tasa de inflacion y la
tasa de crecimiento es mas fuerte que en
el modelo lineal pero los coeficientes,
atn cuando positivos, no son estadistica-
mente significativos.

C. Conclusiones

No seria exagerado afirmar que el te-
ma central del libro de Thirlwall es de
gran actualidad e importancia para los
paises en via de desarrollo. Pero una lec-
tura detenida del libro deja la impresion
de que los procesos de inflacion y creci-
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miento econémico son mucho mas com-
plejos que los modelos de Harrod y de
Keynes que sirvieron de base para la
construccion de los modelos del autor.
La economia puede ser en este momento
la mas cientifica de las artes pero al mis-
mo tiempo continta siendo la mas artis-
tica de las ciencias; en este contexto, la
carta de Keynes a Harrod citada anterior-
mente es de una importancia trascenden-
tal. Probablemente se requiera un analisis
sofisticado para cada pais incorporando
aun modelo conceptual “sui generis” varia-
bles de toda indole. El eclecticismo teo-
rico puede ser mas prudente que el dog-
matismo conceptual!

Por otra parte, pareceria necesario
buscar series estadisticas mas confiables
y ser mas cuidadoso en la manipulacion
de los modelos econométricos. Se requie-
re un analisis mas sofisticado para deter-
minar si el bajo poder explicativo de los
modelos del autor es una consecuencia
directa de una mala especificacion de los
modelos tedricos o de deficiencias esta-
disticas combinadas con problemas eco-
nométricos de autocorrelacion, heteroce-
dasticidad y multicolinearidad. A pesar
de lo anterior es de reconocer que
Thirlwall ha abierto el debate tedrico so-
bre la tasa “Optima” de inflacion y en es-
te sentido su libro es un importante
aporte que debe ser leido por todos los
estudiosos del tema.





