Ariel Alherto Coremberg.- Lic.en Economia (UBA-1TDT)
Asociacidn Argentina de Economia Politica - XXIV Reunidn Anual-UNLP,

*...encontraremos que las Muctuaciones en Ia propensidn  a consumir, en el estado
de preferencia por la liquidez y en la eficiencia muarginal del capital han
desemipediade su parte. Pero sugiere que el cardcter esencial del cicle econdmico y,
especialmente, la regularidad de la secuencia y de la duracidn gque justifica fo que
Hlamamos "cicle”, se debe sobre todo a cdmoe fMuctia la eficiencia marginal del
capital. " J.M. Keynes-"The Theory of Employnent, Interest and Money®-1936

Como es bien conocido en teoria econdmica, el ciclo econdmico segin Keynes, se
produce por fluctuaciones en la eficiencia marginal del capital. Una elevacidn de esla
impulsa una mayor demanda de inversidn y como consecuencia una suba en la demanda
electiva que repercute en un crecimiento del producto produciendo la parte ascendente
del ciclo. Un descenso de la eficiencia marginal del capital produce resultados
simétricamente opuestos generando la fase descendente del ciclo,

En los trabajos pioneros de Canavese y Gaba (1971) y Canavese (1972) se demostrd la
compalibilidad entre la teoria de eficiencia marginal del capital y la teoria de la firma;
en el primer trabajo bajo el supuesto de compelencia perfecta y de maximizacidn de los
beneficios, mientras que en el segundo suponiendo ademds una inflacidn exdgenamente
determinada. El resullado keynesiano a nivel agregado de que la demanda de inversién
aumenta en inflacién por elevacidn de la eficiencia marginal del capital se sostenfa

también a nivel microecondmico.

5 Agraderco al Pr. Alfredo Canavese, sin cuyo apoyo no hubicra sido posible realizar esta investigacidn.
Dcho también agradecer las sugerencias brindadas por Federico Guerrero y Ennique Kawamura, Los
errores y omisiones que pudieran surgir a lo largo de esic trabajo son de mi exclusiva responsabilidad.
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Este trabajo tiene el fin de extender el modelo ya citado a otras caracteristicas del ciclo
keynesiano, como ser que el salario real reacciona contraciclicamente mientras que el
empleo lo hace prociclicamente no sdlo a nivel agregado sino también a nivel
microecondmico; ademds de sefialar que en el proceso inflacionario subyacente en la
fase ascendente del ciclo keynesiano se producen cambios en los precios relativos a
consecuencia de las expectativas escencialmente disimiles sobre los precios que forman
los diversos agentes econdmicos, a diferencia del proceso inflacionario postulado en
Canavese (1972) donde todos los precios se indexan perfectamente a la tasa de

inflacién, es decir que no existen cambios de precios relativos. !

i e cea le inNacién nul

Siguiendo el modelo de Canavese y Gaba (1971), se presenta una firma maximizadora

de beneficios bajo competencia perfecta:
= B= & -it - Du . =
(1) maxg =B f{g}r’ 1:_'L}e pKLE}, Y =F(K,L)

siendo B Y Y E-Kiq los precios dados del producto Y, trabajo L, y capital K
respectivamente. Se supone que se maximiza el valor presente de la firma y el gasto en
capital s¢ realiza a comienzos del periodo en t=0.

Se puede demostrar que de acuerdo a las condiciones de primer orden:

ICabe acolar que la version del ciclo keynesiano aqui presentada no loma en cuenla dos do sus

carncicristicas principales scgiin como lo inlerpretaba Keynes (1936);

* ¢l cicle es cslocistico ¥ no determinista pucs los cmpresarios forman sus expectalivas sobre los
rendimicnios probables de las inversiones

= El proceso inflacionano/deNacionanio s delerming endigenamente on ¢l ciclo

Sin embargo creemos que la adopeion aqui realizada de un contexlo determinista ¥ de un proceso

infMacionario/dellacionario exdgeno no allera las principales conclusiones que compatibilizan esic

modelo microccondmico con ¢l resultado preseotado en Keynes respecio del ciclo ccondmico a nivel

agrepado.
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@ M.g

1:“] v}
3 Fi =w,
). EL=we
y ademis que como la firma no liene expectativas de cambio en los precios relativos de
sus insumos K y L ni en el precio del bien, la combinacidn dptima de insumos en 1=0

lo serd también para todo t >0 ya que tampoco se preveen cambios en la forma de la

funcidn produccidn en el tiempo. Entonces (1) se puede escribir como:
|

4)  prdK == |{pFrdK +pFj dL-wdL

4 Ph'." i{EgK‘ Egl‘ wig}

De acuerdo a la teoria de la eficiencia marginal del capital (r), esta resulta de despejar r

de la siguiente ecuacidn:

|
5} prdK=—{pFydK+ pFdL-wdL
() PRUKm={pFgdK-+ ol dlugl}

De lo que resulta que r=i. La demanda de inversién aumentaria cuando r>i y

disminuirfa cuando r<i.

En Canavese (1972), se sefiala siguiendo a Keynes (1936), que en un proceso
inflacionario, bajo ciertas condiciones, la eficiencia marginal del capital r, aumenta

exactamente en la tasa de incremento del nivel de precios p.
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Las condiciones sefialadas en dicho trabajo son: la tasa de inflacidn afecta la corriente
descontada de beneficios previstos sin modificar el precio de oferta del bien de capital,
¥ que todos los precios se indexen a la misma tasa, es decir que no existan cambios de
precios relativos.

Pero indexar todos los precios a la misma tasa, sin producir cambios de precios
relativos, resulta contradictorio con suponer precio de oferta del capital constante, pues
en este ultimo caso el precio relativo del capital tendrfa que caer bajo un proceso
inflacionario y precisamente ello es lo que produce que la eficiencia marginal del
capital sea mayor con inflacidn que sin ella, impulsando ¢l aumento en la demanda de
inversion,

Esta contradiccidn aparece en el trabajo citado de la siguiente manera. Se supone que

las expectativas de la firma se forman de acuerdo a las siguientes relaciones;

(6) pt=p(o)ePt

(7 wi=w(o)ePt

(8)  pKi=pKlo)eP!

La eficiencia marginal del capital resulta de despejar ' de la siguiente ecuacidn:

9 PrlojdK= [ {pl0)ePFk dK + p(o)ePtFy dL-w(o)ePldL}eT"dt

Como se notard si bien se postula la indexacién de todos los precios a la tasa de

inflacién general, en Canavese (1972), no se ha indexado el precio de oferta de los

bienes de capital (el lado izquierdo de la ecuacidn (9)) tal como se indica en la ecuacidn

(8).



#

Por lo tanto si se supone que las expectativas de la firma implican la previsidn de una
misma tasa de inflacién para el precio del producto y los insumos (incluido el insumo
capital), entonces no existen cambios en los precios relativos, y no habrfa motivos para
que la eficiencia marginal del capital sea mayor con inflacién que sin ella. Siguiendo

analiticamenie el razonamiento:

(10) [ pk(oeP'dKdi= |~ (p(0)eP'FrdK + p(0)eP!Fy dL-w(o)eP'dL} e'dt

Comeo la firma no tiene expectativas de cambios en los precios relativos de sus insumos
K ¥ L ni en ¢l precio del bien dada la previsién de una misma tasa de inflacidn
constante para cada uno de ellos, la combinacidén éptima de insumos en t=0 lo serd

también para todo t >0 ya que tampoco se preveen cambios en la forma de la funcidn

produccidn en el tiempo. Entonces (10) se puede escribir como:

(11)  pglo)dK feﬁ“={p{oJFKdK+p{o}FLdL-w{u}dL:- fe-r'dt § ePldt
(12) pﬂn}dﬁ=%tp{ojFKdK+ p(o)Fy dL-w(o)dL)

De las ecuaciones (5) y (12), resulta:

(13 r=r

Se demuestra que en un proceso inflacionario con indexacidn perfecta de todos los
precios, insumos y producto, a la tasa de inflacién general, sin cambios en los

precios relativos, la eficiencia marginal del capital no cambia.
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El proceso inflacionario postulado en el ciclo keynesiano serfa aquel que produzca
cambios en los precios relativos ya que segin Keynes (1936), los agentes econdmicos
forman sus expectativas respecto de los precios en forma disimil. 2

El resultado presentado en Canavese (1972) de que la eficiencia marginal del capital
aumenta en periodos inflacionarios es correcto si se supone que el precio de oferta de
bienes de capital es constante y por lo lanto se procen cambios en los precios relativos,
en este caso del capital; resultado, que como vimos anteriormente en ii), no se produce
51 todos los precios se indexan a la misma tasa.

El supuesto de precio de oferta del capilal constante a la vez que el precio de demanda
de este se indexe segin la tasa de inflacién, permite con un valor positivo de esta
dltima, la caida en el precio relativo del capital. Lo que resulla en un alza de la
eficiencia marginal del capital y en consecuencia, en un ascenso de la demanda de

inversion.

La adopcidn del supuesto de precio de oferta de bienes de capital constante se
justificaria con una interpretacién mids cercana de Keynes (1936).
La eficiencia marginal del capital varfa porque en ¢l mediano y largo plazo (rango

temporal relevanie para analizar el ciclo) fluctian violentamente las expectativas sobre

2 ademas de sealar cste punto en varias parles de su libro: cabe destacar, en relacion a nuestro enlogque
microccondmico, que Keynes (1936) seflala en ¢l capitulo 21, a pesar de una simplificacion previa lo
correcto ¢s suponer que las remuneracioncs de los factores que entran en ¢l costo marginal varien en
distinta proporcion durante ¢l ciclo. Las conscoucncias sobre las variaciones de los precios relativos que
resultan de las expectativas discimiles también ha sido tratada en otro contexio, en la teoria de la
inflacion estmctural, ver por cjemplo Canavese (1979), o cn la teoria de inflacion rocesiva, ver por
cjemplo Buscaglia (19%1)
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el rendimiento probable de las inversiones mientras que en el corto plazo prevalece
como factor determinante el costo del capital3. Por ejemplo, en el comienzo de un
descenso ciclico, Keynes (1936) sefiala que se produce un derrumbe en la eficiencia
marginal del capital principalmente por una pérdida de confianza en el rendimiento
probable de las inversiones, generdndose el "error de pesimismo® (los rendimientos
normales son insatisfactorios) mientras que el ascenso de los costos sdlo profundizarfa
el decenso de la eficiencia marginal del capital?,

Por otra parte, a nivel de la firma, el ascenso ciclico se produciria mediante un
aumento en las expectativas sobre los rendimientos futuros descontados probables
(precio de demanda del capital) mientras que el costo del capital (precio de oferta del
capital) no aumentarfa inmediatamenie hasta que suba la demanda de inversién en toda
la economfas. Por lo tanto, el efecto impacto del ascenso ciclico sobre la firma genera
un precio relativo del capital menor para esta, la eficiencia marginal del capital creceria
por encima de la tasa de interés y en consecuencia aumentaria su demanda de inversion.
A medida que el ascenso ciclico se generalize al conjunto de la economia, las
expeclativas de todas las firmas se lomarian menos disimiles y coincidirfan en la misma
direccidn, se produciria un aumento en la inversién agregada, generando un ascenso en
el costo del capital hasta que la eficiencia marginal se iguale de nuevo a la tasa de

interés, 6

Iver Keynes (1936), Cap.11
4ver Keynes (1936), Cap.22

SRecordar que a lo largo del trabajo. s¢ suponc compelencia perfecta ¥ que por lo lanto la firma cs
alomistica y no pucde influir sobre ¢l precio de los factores que demande o de los productos que ofrezca,

B0ura justificacion del supuesto de precio de ofcrta del capital constante, cs suponer que la lirma que usa
el bicn de capital es la misma que lo produce: por lo tanto. en las Muctuaciones ciclicas. variarian los
rendimientos finuros descontados probables (precio de demanda del capital) no asi ¢l precio de oferta del
capital{cosio de reposicidn).
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Analiticamente el modelo se podria formular como sigue. Siguiendo el supuesio
keynesiano de ascenso/descenso ciclico inflacionario/deflacionario, se supone un
proceso inflacionario exdgenamente delerminado. Tal como se interpretd anteriormente
a Keynes(1936), se trata de probar que durante dicho proceso inflacionario prociclico
s¢ produce un ascenso en la eficiencia marginal del capital o en otros términos un
descenso en el precio relativo del capital. Este idltimo se define como el cociente entre
el precio de oferta del capital o costo de reposicitn y el precio de demanda del capital
que hemos definido anteriormente comeo la suma descontada de los rendimientos fuluros
probables que brinde el capital (en este caso el valor de la productividad marginal del
capital descontada por la tasa de interés). De acuerdo a lo sedalado en el pdrrafo
anterior, el precio de oferta del capital permanece constante, mientras que el precio de
demanda se indexa segiin la tasa de inflacidn general.”

Se realizan los siguientes supuestos respecto a las expectativas:
(6) pt=p(o)eP!
(7)  wt=w(o)eP!

(8') pktd=plo)el! (precio de demanda del capital)
PK19=pgio)=constante (precio de oferta del capital)

(14) Prlo)dK= j' {plo)eP!FKdK + p(o)ePtF] dL-w(o)ePtdL}er'dt

7 Para Ia definicién de precio de demanda y precio de oferta del capital, ver )M Keynes (1936)-cap. 11
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Se supone que la combinacién dptima de insumos en t=0 lo serd también para todo

t=>08. Entonces (14) se puede escribir como:
(15) PR(o}dK ={p(o)FkdK + p(0)Fy dL-w(o)dL} f' e(r'-pldt

Sir' > p, entonces
(16} p_[{{o}dK=“r—1,}{pl[0}FKdK +plo)F dL-w{o)dL)
-

De las ecuaciones (5) y (16), resulta:
(17) t'=r+p

Se demuestra que en un proceso inflacionario -suponiendo, a la manera
keynesiana, constante el precio de oferta de bienes de capital- se produce un
desplazamiento de la curva de eficiencia marginal del capital de forma tal gue a
cada tasa de interés dada, la demanda de inversidn serd mayor que en el caso de

tasa de infNacidén nula.?

Baqui se supone que si bien 1a firma conoce que se producen cambios en los precios relatives cuando
cambia la tendencia ciclica; como el proceso inflacionario/deflacionario se determina exdgenamenie, no
puede conocer ¢l momento en que ¢l cambio de lendencia ocurma. Por lo que suponcmos que en la
prictica, cuando la firma sc percala del cambie de lendencia, realiza de necve el procese de
mgpximizacion incorporando los cambios en los precios relativos,

ICabe acotar que bajo deflacidn se sosticne el resullado simétricamentc opuesto. la eficiencia marginal
del eapital seria menor que si Ia tasa de inflaciéaideacion) Mese nula, ¥ por lo lanto para cada tasa de
inlerés dada, In demanda de inversion se desplazaria negativamente, es decir que la demanda de
inversion reaccionaria prociclicamente suponiendo un ciclo del lipo keynesiano con [se ascendente
infMlacionaria ¥ fase descondente defacionaria,

437



El siguiente paso es sefialar como bajo el supuesto keynesiano de precio de oferta de
capital constante, se producen fluctuaciones en el precio relativo del capital
acompaiiando las variaciones de la eficiencia marginal del capital. Recordando la
ecuacidn (2) citada del modelo de Canavese y Gaba(1972);

lsj

Es decir que el valor descontado de la productividad marginal del capital es en todo
momento igual al precio del capital.
Similarmente ocurre en suponiendo un proceso inflacionario con indexacién perfecta de

todos los precios, como se puede notar en la siguiente ecuacidn:
(18)  pk(o)ePt=p(o)eP'Fk/i

Tomando en cuenta el supuesto keynesiano de precio de oferta de capital constante,
mientras que el precio de demanda del capital se indexa por la tasa de inflacién

(deflacidn) general, la ecuacidn (2) resulla:
(19) PK(0) % plo)ePtFy/i
(20) PRio)plojePt 3 F/i

En un ascenso ciclico bajo un proceso inflacionario keynesiano (con precio de oferta
capital constante) el precio relativo del capital serfa menor que la productividad
marginal del capital descontada, por lo que la demanda de inversidn aumentaria

mientras que en un descenso ciclico deflacionario, el precio relativo del capital seria

438




mayor que la productividad marginal del capital, descendiendo en consecuencia la
demanda de inversién. Por lo que el precio relativo del capital acompaiia

(contraciclicamente) los movimientos prociclicos de la eficiencia marginal del capital. 10

A fin de generalizar el modelo abarcando otros resultados del ciclo keynesiano, como
ser, flucluaciones en el empleo y salario, se supondrd que los salarios en lugar de
delerminarse completamente en el mercado de trabajo, se comportan de acuerdo a la
regla de indexacién respecio a la inflacién. Como este es un modelo en tiempo
continuo, se adopta la versién de Gray (1976), también presentada en Canavese y

Heymann (1991) y en Guerrero y Kawamura (1993)11;
s . %
(21) wt=w(o)ePt+MpL-pl); g<h< |

donde la variable pt® es la inflacidn esperada y el coeficiente A mide el grado de
indizacién. Existe indizacidn total cuando A=1 y no existe en absoluto cuando =0,
Cabe acolar que la indizacién imperfecta de los salarios es compatible con el supuesto

realizado en Keynes (1936) de que los asalariados poseen ilusién monetaria.

I :

: Fla_mrdnr que en Kevnes (1936) se sefiala que exisien expectativas inelisticas respecio de la tasa de
inferés de largo plazo. ¥ que el ciclo cconémico es determinado por las NMuctuaciones en lIa eficiencia
marginal del capital ¥ que en todo caso la tasa de interds lo profundizn; por bo que en csta paric del
anilisis no cs incorrecto suponer que la (asa de interes permanece conslante,

gy Canavese § Hoymann (1991) se sebala que os modelos merciales igicos s formdan o ¢
rann whp B oo b g s slafes e wiiuam 2 e wieobn pasada. sulos por dlguma
resiriccion institucional o por ¢l mismo proceso de contratacion, ver por gjemplo R.Frenkel (1983), E:n
¢l modelo en tiempo continuo preseniado aqui. la inflexibilidad salarial puede tambicn ser conscoucncia

del mecanismo de expectativas, bo que resulta ¢n una indizacion prospectiva.
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El siguiente paso consiste en insertar la indizacidén salarial en el modelo. A fin de
realizarlo de manera coherente con el ciclo keynesiano, se tomard en cuenta el modelo
con precio de oferta de capital constante.

Las expectativas de la firma se forman ahora de acuerdo a las siguientes relaciones:
(6) pt=plojet

Ak
(7') wt=w(o)eP! +A{pt-pt)

(8) pgtd=p(ojet {precio de demanda del capital)
pK9=pk (o) =constante (precio de oferta del capital)

La eficiencia marginal del capital resulta de despejar r' de la siguiente ecuacién:
- . . _ L q
(22) P(0)dK = | (plo)eP'FKdK +p(o)ePF| dL-w(o)ePt + MPEPGL}e-T'dt

Tomando en cuenta los supuestos realizados en la nota al pie 8 y que A se mantiene

constante y es el mismo para t1=0. Entonces (22) se puede escribir como:

y L . &
(23) PR(o)dK=(p(o)FgdK+p(o)F| dL} f' e(T'-Pldt - wio)dL ]:.e'[" -(pt+A(pt-pt)lgy
Si (r'-p) y [F'-(pt+A(pt-pt)] > 0, la ecuacién (23) resulta:

T N T

|
24) 0=—0 FidK + poFy dL) -
(24) “‘_p}{p{crl K poFpdL)

Llamando z=pt+A(pt-pt), restando (24) de (5) y reagrupando términos:
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I | 1 |
2 = = FrdK FydL) (- dL
(25) 0 {r {r’-—ﬁjHP{u}K +poFdL) {r “,_i}]wm}
@6) 0= (225 (p(o)FdK +poFLdL) - (-7 wiapdL
r{r'-p) r(r' -z)

Resulta la siguiente ecuacidn:

an & &) (Fp-r) _ w(o)dL
() (f'-z-r) (plo)RdK +poF dL)

Debido a que para resolver la ecuacion (23), se realizé el supuesto de que (r'-p) y (r'-z)

wio)dL

debe . il adem:ds se s ue el enleg ——m8—————— gy
eben ser positivos y ademads upone que el coc (P(0)FdK +poF.dL)

- ; : r=p —r ;
positivo en el rango de operacién racional!2, %—‘P—; debe ser necesariamente
r'——r

positivo. Mediante la siguiente demostracién podremos llegar a un resultado cualitativo,

Demostracidn,

Supuestos:

(L) (Fp) A (r'-z) > 0, de la resolucién de (23)
(2.)  p>z, debido a que se supuso que 0= A <|
3) r A >0

2741 como se lo defing cn Canavese y Gaba (1971), el rango de operacion racional es aquél para el cual
Ia cantidad producida v los insmmos ulilizados son tales que el ingreso marginal y las productividades
marginales de csos insumos son positivas
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-..__..._f{"f - _r; >0, sii numerador y denominador son iguales de signo.
-£ =T

o (r-r-p<0 A (Fr2)<0 A (f-r-p) < (Fr-2)<0 (por (2.))

(r-rp) < (F-r-0)<0

p<-z<r-r (sumando (r-r'))
p=z=r-r (multiplicando por -1)
prit+r>r (sumando r)

P> 2hrp>r-p>0 (restando p y por (1.))

r> r~fﬁ-z}}r'—|+)}ﬂ
contradiccion,

Por (2.} sabemos que ;')—i >0, y entonces r > r-(p-z) resulta en una contradiccidn.

s (r-r-p>0 A (Fr-2)>0 A 0 <(f-1-p) < (-1 -2) {por 2.}

(r'-r-z) >(r'-r-p) >0

Z> -p > rr {sumando r-r'}

0 <z<p<r-r (multiplicando por -1 y conociendo que bajo inflacién p y z >0)
r<z+r<ptr<r {sumando r)

e.q.d.

Se llega al resultado cualitativo de que la eficiencia marginal del capital en un proceso
inflacionario con indizacién salarial imperfecta y precio de oferta del capital constante
(modelo iii)b)) es mayor que la eficiencia marginal del capital en un proceso
inflacionario con precio de oferta del capital constante con indizacién salarial perfecta
(modelo iii)a)), y a su vez resulta mayor que la eficiencia marginal del capital con tasa
de inflacién nula (modelo 1)) o indexacidn perfecta de todos los precios (insumos ¥

producto) a 1a tasa de inflacién general (modelo ii).
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Cabe notar que si suponemos en este modelo que A=1, indizacién salarial perfecta
respecto de la tasa de inflacidn, entonces se obtiene el modelo anterior iii)a), donde

analiticamente r' =r+p. Por lo tanto el modelo aqui presentado engloba al anterior.,

Se ha demostrado cualitativamente, que la eficiencia marginal del capital bajo un
proceso inflacionario de las caracterilicas que describe Keynes (1936), es mayor
que en el caso de tasa de inflacidn nula. Dicho proceso inflacionario produce
cambios en los precios relativos de los lactores (en este caso con caida en el salario
real y en el precio relativo del capital), bajo el supuesto de precio de oferta del
capital constanie e indizacidn salarial imperfecta respecto de la tasa de inflacidn,
Como consecuencia, la demanda de inversidn se desplaza positivamente para una

tasa dada de interés.

Veamos ahora como la insercién de la indizacién salarial (imperfecta) produce
fluctuaciones en el empleo y en el salario a nivel microeconémico.

En el primer moedelo presentado en Canavese y Gaba(1971), de las condiciones de
pnimer orden de un modelo de maximizacion de los beneficios de una firma se podia
dedueir que el valor de la productividad marginal del trabajo era igual en todo

momento al salario:
(3 %‘?L=WL¢1
De acuerdo a los supuestos de formacién de expectativas bajo un proceso inflacionario

(deflacionario) con indexacién perfecta de todos los precios incluidos los factores

productivos, la ecuacion (3) resulta;

(28) p(o)eP'FL =w(o)p(o)ePt
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en donde también el valor de la productividad marginal del trabajo es igual en todo
momento al salario, por el supuesto de que los precios de los factores y producto se
indexan a la misma tasa.

Tomando en cuenta la indizacién salarial propuesta, la ecuacién (28) resulta:
* «2 s wilh
(29) plo)ePtF] % w(o)ePt+Apt-pt)
T, 3 e |
(30) w(o)/p(o) % ePH-IPUHAPL-pOIF

St la indizacidn salarial es total, A=1, se mantiene el modelo ii) con indexacidn
perfecta de todos los precios (insumos y producto) a la tasa de inflacién con pleno
cmpleo continuo y salario real igual a productividad marginal del trabajo en todo
momento.

51 la indizacién salarial no es completa, 0 £ A = |; en un periodo inflacionario, los
salarios nominales se indexarfan a una tasa menor que la tasa de inflacién del producto,
el salario real seria menor que la productividad marginal del trabajo dando lugar a una
mayor demanda de empleo.

Cabe acotar que en un periodo de deflacién, con indizacién salarial incompleta, se
sostendria el resultado simélricamente opuesto: el salario real seria mayor que la
productividad marginal del trabajo y por lo tanto disminuirfa la demanda de trabajo.
Por supuesto los resultados anteriormente expuestos en iii)a) se siguen manteniendo, el
precio relativo del capital reacciona contracilicamente acompafando los movimientos

prociclicos de la eficiencia marginal del capital.

La reacci6n contracilica probada en iii)a) y en iii)b) del precio relativo del capital y del

salario real reafirma los resullados presentados en Canavese y Gaba (1971) respecto del
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comportamiento de la demanda de capital y trabajo en desequilibrio respecto del dptimo
descripto en las condiciones de primer orden (2) y (3).

La proposicion () del mencionado trabajo sefiala que si la firma demanda insumo
capital e insumo trabajo, o alguno de ellos, en cantidades menores (mayores) que las
dptimas segin las condiciones neocldsicas, entonces la eficiencia marginal del capital
demandado es mayor {menor) que la tasa de interés de mercado.

Agquf se comparan situaciones dptimas bajo distintos procesos inflacionarios de caracter
exdgeno. Por ejemplo, en el modelo iiija), un proceso inflacionario exdgeno produce
un desequilibrio en la relacidn entre el costo del capital y su precio de demanda; la
demanda de inversion dptima con tasa de inflacidn nula resulta menor que la demanda
de inversidn dptima con tasa de inflacidn positiva y por lo tanto la eficiencia marginal
del capital en el dptimo inflacionario tendria que ser mayor que bajo el dptimo sin
inflacidn, Similares resultados se producen en el modelo iii)b) para el caso de
movimientos en el mismo sentido de las demandas de ambos factores.

El desequilibrio descripto, no sdlo se puede deber a causas reales sino también, tal
como se presenta en este trabajo, a causas exdgenas o externas al sector real, por lo que

se reafirman las condiciones neoclisicas.

Resumiendo, la introduccién de indizacién salarial imperfecta y precio de oferta del
capital constante en un modelo microecondmico de la firma; como en general se
interpreta el ciclo keynesiano macroeconémico como con fase descendente deflacionaria
mientras que en su fase descendente el sistema econdmico puede presentar inflacidn; el
salario real varfa contraciclicamente mientras que la demanda de trabajo y la demanda

de inversién reaccionan prociclicamente al igual que a nivel agregado.

Ariel Alberto Coremberg.- Lic.en Economia (UBA-ITDT)
AAEP-XXIV Reunidn Anual-UNLP Octubre 1994

445




Bibliogralia
Buscaglia, A.(1981): "Inflacidn y Declinacidn Econdmica”, Academia de Ciencias

Econdmicas

Canavese, A.L.(1972): “Algunas Observaciones Acerca de la Eficiencia Marginal del
Capital y la Teoria de la Firma: Un Caso de Inflacidn”, Econdmica, mayo-agosto
1972, La Plata-Rep. Argentina.

Canavese, A.J.(1979): "La Hipdtesis Estructural en la Teoria de la Inflacidn”, Ensayos
Econdmicos(BCRA) n. 11, setiembre 1979,

Canavese, A.J. y Gaba E.(1971): "La Eficiencia Marginal del Capital y la Teorfa de la
Firma ", Econdmica, mayo-agosto 1971, La Plata-Rep. Argentina.

Canavese A.J. y Heymann D.(1991): “Indizmcidn, Rezgos Fiscales e Inflacidn”,
Estudios Econdmicos volé n. | enero-junio 1991, México.

Frenkel, R.(1983): “La dindmica de los precios industriales en la Argentina: 1966-
19827, Estudios CEDES, Buenos Aires.

Guerrero, F.y Kawamura, E.(1993): "Expectativas. Rezagos Fiscales y la Trampa de
Alta Inflacidn”, Anales de la AAEP 1993, Universidad Nacional de Tucumdn.

Gray, LA.(1976): "Wage Indexation: A Macrocconomic Approach”, Journal of

Monetary Economics.

Keynes, 1.M.(1936): "The Theory of Employment, Interest and Money", versidn
castellana Fondo de Cultura Econdmica 1943,

446




