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RESUMEN
Muchas economías que implementaron planes de estabilización exitosos complementados por programas de reformas estructurales dirigidos a mejorar la eficiencia en la asignación de los recursos, han experimentado fuertes entradas de capitales que contribuyeron a generar aumentos en la demanda agregada. Estos aumentos se tradujeron en incrementos en los precios de los bienes no transables y en las importaciones de los bienes transables. Si la afluencia de capitales externos se detiene o se revierte –como sucedió en la Argentina a raíz del "efecto tequila"– los nuevos precios relativos no podrían sostenerse. En este trabajo se construye, en el marco de un modelo neoclásico de crecimiento, una fórmula que permite evaluar los trade-off existentes entre seis soluciones alternativas al problema planteado: una recesión que puede inducir la baja de los precios de los bienes no transables, una devaluación o una mejora de los términos del intercambio que pueden aumentar los precios de los bienes transables, un aumento del ahorro doméstico que puede cubrir la reducción del ahorro externo, un aumento de la productividad de los factores que puede convalidar los nuevos precios relativos o la destrucción de puestos de trabajo que puede aparecer como parámetro de ajuste. Las tres primeras soluciones pueden llamarse coyunturales ya que no implican cambios en los parámetros sino que sólo requieren que las variables tomen los valores que corresponden a los nuevos parámetros. Las tres últimas soluciones pueden llamarse estructurales ya que requieren cambios en los parámetros tales que los valores corrientes de las variables correspondan a una situación de equilibrio. El trabajo concluye con una evaluación cuantitativa de los diferentes trade-offs para el caso de la Argentina entre 1991 y 1995.

SUMMARY

Many economies that applied successful stabilization plans together with structural reform programs aimed to improve the efficiency in resource allocation have had important capital inflows which resulted in increases in aggregate demand. The increase in aggregate demand pushed prices of non-tradable goods up and induced a growth in imports of tradables. When the capital inflow stops or becomes an outflow –as was the case in Argentina after the "tequila effect"– the ruling set of relative prices could become no longer sustainable. This paper presents a formula, got within the framework of the neoclassical growth model, to be used in the evaluation of the trade-offs that appear when six different solutions to the problem of distorted relative prices are considered: a recession that could reduce the prices of non-tradables, a devaluation or an improvement in the terms of trade that could rise the prices of tradables, an increase in domestic savings that could compensate the reduction in foreign savings, an increase in factor’s productivity that could covalidate ruling relative prices or a drop in the rate at wich new jobs are created. The first three solutions are short-run solutions since they only require new values of the variables while the last three solutions are structural solutions since they require the values of the parameters to adapt in such a way that the values of the variables become equilibrium values. The paper also presents a quantitative estimation of the different trade-offs for Argentina in the period 1991-1995.
