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Ciclo keynesiano y teoría de la firma: una interpretación microcconómica.' 

Adcl Alhcl'to Corcmhcrg .- Lfr.cn Economía (UilA-ITDT) 

" . .. encontraremos que las fluctuaciones en la propensión a consumir, en el estado 

de preferencia por la liquidez y en la eficiencia marginal del capital han 

desempeñado su parte. Pero sugiero que el carácter esencial del ciclo económico y, 

especialme11te, la regularidad de la secuencia y de la duración que justifica lo que 

llamamos "ciclo", se debe sobre todo a cómo fluctría la eficiencia marginal del 

capital." J.M.l(eynes- "The Theo,y of Employment, lnterest and Money "-1936 

Como es bien conoci<lo en teoría económica, el ciclo económico según Keyncs, se 

produce por fluctuaciones en la eficiencia marginal del capital. Una elevación de esta 

impulsa una mayor demanda tic inversión y como consecuencia una suba en la demanda 

efectiva que repercute en un crecimiento del producto produciendo la parle ascendente 

del ciclo. Un descenso de la eficiencia marginal del capital produce resultados 

simétricamente opuestos generando la fase descendente del c iclo . 

En los trabajos pioneros de Cana vese y Gaba ( 1971) y Cana vese (l 972) se demos! ró la 

compatibilida<l entre la teoría de eficiencia marginal del capital y la teoría de la firma; 

en el primer trabajo bajo el supuesto de competencia perfecta y de maximización de los 

beneficios, mient.rns que en el segundo suponiendo adcm,ís una i'nrlación exógenamcnte 

determinada. El resultado keynesiano a nivel agregado de que la demanda de inversi<í1.1 

¡iumenta en inflación por elevación de la eficiencia marginal del capital se sostenía 

también a nivel mi~roeconómico. 

r Este paper es una \'.ersión revisad:1 del trabnjo presentado en la AAEP-XXIV Reunión Anuat-UNLP 
!)ctubre 1994. Agradezco ni Pr.Alfredo Cnnavcse, sin cuyo apoyo 110 hubiera sido posible realizar esta 
investigación. Debo también ngradccer las sugerencias brindadas por rcderico Guerrero y Enrique 
~:1w:1n111ra. Los errorps y omisiones c¡uc pudieran surgir :1 lo largo de este lrabajo son de mi e:-clusirn 
~csponsnbilidnd. 



Este trabajo tiene el fin de extender el modelo ya citado a otras características del ciclo 

keynesiano, como ser que el salario real reacciona contracíclicamente mientras que el 

empleo lo hace procíclicamente no s6lo a nivel agregado sino también a nivel 

microeconómico; aúemús de seíialar que en el proceso inflacionario subyacente en la 

rase ascendente del ciclo keynesiano se producen cambios en los precios relativos a 

consecuencia de las expectativas escencialmente disímiles sohre los precios que forman 

los diversos agentes económicos, a diferencia del proceso inflacionario postulado en 

Canavesc (1972) donde todos los precios se indexan perfectamente a la lasa de 

inflación, es decir que no existen cambios de precios relativos. 1 

i) Modelo con tasa de inflación nula. 

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

de beneficios bajo competencia perfecta: 

(1) maxK LB= ~pY-wL}e-it - PKK; Y = F(K,L) ' i t \O) (!) (O) 

siendo p, w y PK, 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 l'n 

capital se realiza a comienzos del período en t = O. 

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

1 Cabe acotar que la \'ersión del ciclo keyncsiano aquí presentada no toma en cuenta dos de sus 
características principales según como lo interpretaba Keyncs ( 1936): 

• el ciclo es estocástico y no determinista pues los empresarios forman sus expectativas sobre los 
rendimientos ¡1robahlcs de las inversiones 

• El proceso inflacionario/deflacionario se determina cndógcnamcntc en el ciclo. 
Sin embargo creemos que la adopción aquí realizada de 1111 contexto determinista y de un proceso 
inflacionario/deílacionario exógeno no altera las principnles conclusiones que compntihiliz:m este 
modelo microeconóm.ico con el resultndo presentado en Keyncs respecto del ciclo económico a ni\'el 
agregado. 
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(2) 

(3) 

y adem,ís que como la firma no tiene expectativas de cambio en los precios 1Tlativos de 

sus insumos K y L ni en el precio del bien, la combinación tlptima de insumos en t =0 

lo será también para tollo t > U ya que tampoco se prcvcen cambios en la forma de la 

función prouucción en el tiempo. Entonces ( 1) se puede escribir como: 

(4) 

De acuerdo a la teoría de la eridencia marginal del capital (r), esta resulta de despejar r 

de Ja· siguiente ecuación: 

(5) 
1 

PKdK = -{pFKuK +pFulL-wdL} 
r 

De lo que resulta que r = i. La demanua de inversiún aumentaría cuando r > i y 

disminuiría cuanuo r < i. 

ii) Modelo con tasa de inflación no nula, sin cambios en los precios relativos. 

En Canavese (1972), se seiiala siguiendo a Keynes (1936), que en un proceso 

inflacionario, ln.1jo ciertas condiciones, la eficiencia marginal del capital r , aumenta 

exactamente en la lasa de incremento del nivel de precios (l. 
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Las condiciones señaladas en dicho trabajo son: la lasa de inflación afecta la corriente 

descontada de beneficios previstos sin modificar el precio de oferta del bien de capital, 

y que lodos los precios se indexen a la misma tasa, es decir que no existan cambios de 

precios relativos. 

Pero indexar todos los precios a la 1111sma tasa, sin producir cambios de precios 

relativos, resulla cnnlrndiclorio con suponer precio de oferta del capilal conslanlc, pul'S 

en este último caso el precio relativo del capital tendría que caer bajo un proceso 

inflacionario y precisamente ello es lo que produce que la eficiencia marginal del 

capital sea mayor con inflación que sin ella, impulsando el aumento en la demanda de 

inversión. 

Esta contradicción 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) wt =w(o)cl)t 

~a eficiencia marginal del capital resulta de despejar r' de la siguiente ecuación: 

(9) 

Como se notará si bien se postula la indexación de lodos los precios a la lasa de 

inflación general, en Cana vese (1972) , no se ha indexado el precio de oferta de los 

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

(8). 
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Por lo tanto si se supone que las expectativas de la firma implican la previsión de una 

misma tasa de inflación para el precio del producto y los insumos (incluido el insumo 

capital), entonces no existen ca_mbios en los precios relativos, y no habría motivos para 

que la eficiencia marginal del capital sea mayor con inflacilín que sin ella. Siguiendo 

analíticamente el razonamiento: 

Como la firma no tiene expectativas de cambios en los precios relativos de sus insumos 

K y L ni en el precio del bien dada la previsión de una misma lasa de inflación 

constante para cada uno de ellos, la combinación óptima de insumos en l =O lo sení 

también para todo l > O ya que tampoco se preveen cambios en la forma de la función 

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

(11) 

( 12) 
l 

PK( o )dK = -(p( o )FKdK + p( o) FulL-w( o )dL) 
r' 

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

(13) r' =r 

Se demuestra que en un proceso inílacionario con indexación perfecta de todos los 

precios, insumo.s y producto, a la tasa de inílación general, sin cambios en los 

precios relativos, la eficiencia marginal del capital no cambia. 
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iii) Modelo con tasa de inílación no nula y cambios en los precios relativos. 

a) Caso de precio de oferta del capital constante. 

El proceso inflacionario postulado en el ciclo keynesiano snía aquel que produ,.ca 

cambios en los precios relati vos ya que seglÍn Kcyncs ( l 93(l), los agentes econ1í111 icos 

forman sus expectativas respecto de los precios en forma disímil. 2 

El resultado presentado en Canavese ( 1972) de que la eficiencia marginal del capital 

aumenta en períodos inflacionarios es correcto si se supone que e l precio de oferta de 

bienes de capital es constante y como consecuencia se generan cambios en los precios 

relativos, en este caso del capital; resultado, que como vimos anteriormente en ii), no 

se produce si lodos los precios se indexan a la misma lasa . 

El supuesto de precio de oferta del capital constante a la vez que el precio de demanda 

de este se indexe según la tasa de inflación, permite con un valor positivo de esta 

última, la caída en el precio relativo del capital. Se produce un alza de la eficiencia 

marginal del capital y en consecuencia, aumenta la demanda de inversión. 

La adopción de este supuesto se justificaría con una interpretación 1rnís cercana de 

Keynes (1936). 

La eficiencia marginal del capital varía porque fluctlÍan violenlamenlc las expectativas 

jndividuales sobre el rendimiento probable de las inversiones cuanto más largo sea el 

plazo que se considere mientras que el costo del capital reacciona a_nte cambios en la 

,inversión agregada3 • 

2 Adem,ís de seílalnr este punto en varias partes de su libro: cabe ctcstacar. en relación a nuestro enfoque 
microcconómico, que Keyncs ( 1936) scílala en el capítulo 21. a pesar etc unn simplificación prc,·ia lo 
correcto es suponer que las remuneraciones de los factores que entran en el costo marginnl varíen en 
distinta proporción durante el ciclo. Las consecuencias sobre las variaciones de los precios relativos que 
resultnn de las expectativas discímilcs también ha sido tratada en otro contexto. en la teoría de la 
inflación estmcturnl, ver por ejemplo Canavesc ( 1979). o en la teoría de inflación rcccsiva. ver por 
ejemplo Buscaglia ( 1981 ). 

J Ver Kcynes ( 1936), Cap.11 
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Por ejemplo, en el comienzo de un descenso cíclico , Keynes ( l 93(i) seiwla que se 

produce un derrumbe en la cficiem:ia marginal del capital principalmente por una 

pérdida de confianza en el rendimiento probable de las inversiones, genenímlose el 

"error de pesimismo" (los rendimientos normales son insatisfactorios) mientras que el 

ascenso de los costos sólo profundizaría el deccnso de la eficiencia marginal dl'I 

capital4 . 

Por otra parle, a nivel de la firma, el ascenso cíclico produciría un aumento en las 

expectativas sobre los rendimientos futuros descontados probables (precio de demanda 

del capital) mientras que el costo del capital (precio e.le oferta del capital) no aumentaría 

inmediatamente hasta que suba la demanda de inversión en toda la economía5 • 

La secuencia del ajuste descripta por Keynes es la siguiente: un alza en el nivel general 

de precios ("caída en el valor real del dinero " ) repercute en un alza de la cficil'ncia 

marginal del equipo de capital existente, ante la perspectiva de cobrar un mayor precio 

por la proc.lucci6n vendida. Como consecuencia sube el precio e.le demanda del capital , 

aumentando la eficiencia marginal del capital nuevo por sobre la tasa de interés. La 

demanda de invers ión aumenta presionando sobre la oferta de bienes de capital. Debido 

a la inelasticidad de corto plazo de la industria de bienes de capital, el precio de orerta 

comienza a subir. La eficiencia marginal del capital desciende a medida que se se 

generalize el aumento de la inversilÍn a toda la economía, hasta que e n el largo plazo SL' 

iguale con la tasa de interés . 

Por lo tanto, el efecto impacto del ascenso cíclico sobre la firma genera una caída en d 

precio relativo del equipo de capital nuevo. 6 

4 Ver Keynes ( 1936), Cap.22 
1 

5 Recordar que a lo lnrgo del trabajo, se supone competencin perfecta y que por lo tanto la firma es 
atomísticn y no puede influir sobre el precio ele los factores que demande o de los productos que ofrezca. 

6 Otra justificación del supuesto de precio de oferta del cnpitnl constnnte. es suponer que t.-. firma que usa 
el bien de cc1pilr1l es la misma que lo produce; por lo tanto, en lns fluctuaciones cíclicas. rnrimían los 
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Analíticamente el modelo se podría formular como sigue. Siguiendo el supuesto 

keynesiano de ascenso/descenso cíclico i11rtacio11ario/dcrtacionario, se supone un 

proceso inflacionario exlÍge11a1úenle dcle rminado. Tal como se inlc rprl'ló anlniormenk 

a Keyncs(l936), se !rala de probar que durante dicho proceso inflacionario prodclko 

se produce un ascenso en la eficiencia marginal del capital o en otros términos un 

descenso en el precio relativo del capital. Este último se define como el cociente entre 

el precio de oferta del capital o costo de reposición y el precio de demanda del capital 

que hemos definido anteriormente como la suma descontada de los rendimientos futuros 

probables que brinde el capital (en este caso el valor de la productividad marginal del 

capital descontada por la lasa de interés). De acuerdo a lo señalado en el p¡frrnfo 

anterior, el precio de oferta del capital permanece constante, mientras que el precio de 

demanda se indexa según la lasa de inflación general. 7 

Se realizan los siguientes supuestos respecto a las expectativas: 

(6) pt=p(o)ellt 

(7) wt = w( o )cl)l 

PKtº =pK(o)=conslanle 

(precio de demanda del capital) 

(precio de oferta del capital) 

00 . 

( 14) PK(o )dK = J{p(o)eillFJ<dK + p(o )eÍltFLdL-w(o )eÍlldL}e-r' dl 

rendimientos fuluros desconlados probables (precio de demanda del capital) no así el precio de oferta del 
capital(costo de reposición). 

7 Para la definición de precio de demanda y precio de oferta del capital. Yer J.M.Keynes ( l 9J6)-cap. 1 I 
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Se supone que la combinación óptima de insumos en t =O lo sení también para todo 

t > O 8 • Entonces (14) se puede escribí r como: 

( 15) PK(o)uK= {p(o)FKdK + p(o)FulL-w(o)dL} {e-(r'-jl)<.Jt 

Si r' > ¡\ entonces 

(16) PK(o)dK= l . (p(o)FKdK+p(o)FulL-w(o)dL) 
(r' -p) 

De las ecuaciones (5) y (16), resulta : 

(17) r' =r+p 

Se demuestra que en un proceso inflacionario -suponiendo, a la manera 

keynesiana, constante el precio de ofe1·ta de bienes de rnpital- se produce un 

desplazamiento de la curva de eficiencia marginal del capital de forma tal que a 

cada tasa de interés dada, la demanda de inversión será mayor que en el caso de 

tasa de inflación nula.9 

R Aquí se supone que si bien la firma conoce que se producen cambios cn los precios relativos cuando 
cambia la tendencia cíclica; como el proceso inílacionario/deílacionario se determina exógenamente. no 
puede conocer el momento en que el cambio de tendencia ocurra. Por lo que suponemos que en la 
práctica, cuando la firma se percata del cmnbio de tendencia, realiza de nuevo el proceso de 
maximización incorporando los cambios en los precios relativos. 

9 Cabe acotar que bajo deílación se sostiene el resultado simétricamente opuesto, la eficiencia marginal 
del capital sería menor que si la tasa ~le dellación fuese nula, y por lo tanto para cada tasa de interés 
dada, la demanda de inversión se desplazaría negativamente; es decir que la demanda de in\'ersión 
reaccionaría procíclicamente suponiendo un ciclo del tipo keynesiano con fase ascendente inílacionaria y 
fase descendente deflacionnria. 
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El siguiente paso es seíialar como bajo el supuesto keynesiano de precio de ot'crla de 

capital constante, se producen lluctuaciones en el precio relativo del capital 

acompañando las variaciones de la clkienda marginal del capital. Recordando la 

ecuaci6n (2) citada del modelo de Canavese y Gaba( 1972): 

(2) 

Es decir que el valor descontado de la productividad marginal del capital es en todo 

momento igual al precio del capital. 

Similarmente ocurre suponiendo un proceso inflacionario con indexacilÍn perfecta de 

todos los precios, como se puede notar en la siguiente ecuacilÍn: 

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 lasa de inriación 

(deflación) general, la ecuación (2) resulta: 

En un ascenso cíclico bajo un proceso inflacionario keynesiano (con precio de oferta 

capital constante) el precio relativo del capital sería menor que la productividad 

marginal del capital descontada, por lo que la demanda de invcrsilÍn aumentaría 

mientras que en un descenso cíclico deflacionario, el precio relativo del capital sería 

10 



mayor que la productividad marginal del capital, descendiendo en consecuencia la 

demanda de inversi6n. Por lo que el precio relativo del capital acompaiia 

(contracíclicamente) los movimientos procíclicos de la ericiencia marginal del capital. 10 

b)Caso de indización salarial y precio de oferta del capital constante. 

A fin de generalizar el modelo abarcando otros resultados del ciclo kcynesiano, como 

ser, fluctuaciones en el empico y salario, se supondní que los salarios en lugar de 

determinarse completamente en el mercado de trabajo, se comportan de acuerdo a la 

regla de indexación respecto a la inflacit'in. Como este es un modelo en tiempo 

continuo, se adopta la versit'in de Gray ( 1976), también presentada en Canavese y 

Heymann (1991) y en Guerrero y Kawarnura (1993) 11 : 

donde la variable f,te es la inflacit'in esperada y el coeficiente A mide el grado de 

indización. Existe indización total cuando A= l y no existe en alisolulo cuando ')...=O. 

Cabe acolar que la indización imperfecta de los salarios es compatible con el supuesto 

de que los asalariados poseen ilusi6n monetaria 12 • 

10 Recordar que en Keynes ( 1916) se seilala que existen expectativas inel,ísticas respecto de In tasa de 
interés de largo plazo, y que el ciclo económico es determinado por las fluctuaciones en In eficiencia 
mnrginal del capital y que en todo caso la tasa de interés lo profundiza; por lo que en esta parte del 
análisis no es incorrecto suponer que In tasa de interés permanece constante. 

11 En Canavese y Heymann ( 1991) se señala que los modelos inerciales típicos se formulan en tiempo 
discreto, bajo el supuesto de que los salarios se indizan a la inflación pasada. sujetos por alguna 
restricción institucional o por el mismo proceso de contratación, ver por ~jemplo R.Frenkel ( 1983). En 
el modelo en tiempo continuo presentado aquí, la irúlexibilidad salarial puede ta111bién ser consecuencia 
del mecanis1110 de expectativas, lo que resulta en un:i indización prospectiva. 

12 Ver Keynes ( 1936), cap.19 
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El siguiente paso consiste en insertar la indización salarial en el modelo. A fin de 

realizarlo de manera coherente con el ciclo keynesiano, se tomaní 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: 

(8') PKld =P(o)Cpt 

PKIº = PK( 0 ) = constante 

(precio de demanda del capital) 

(precio de oferta del capital) 

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

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

constante y es el mismo para 12.0. Entonces (22) se puede escribir como: 

1 . 1 
(24) PK(o)dK = . (p(o)FKdK+poFulL) - .o. . •l1,,. w(o)dL 

(r'' -p) (r'' -[pt + A(pt - plJ] 

• ,4. • , Q. 

Llamando z=pt+A(pt-pt), restando (24) de (5) y reagrupando términos: 

12 



1 1 1 1 
(25) O= (- - . ) (p(o)FJ<tlK+ poFLdL) -( - - . ) w(o)dL 

r (r" - p) r (r 1 1-z) 

Resulta la siguiente ecuación: 

(r"-z) (r"-iJ-r) 
(27) -- ...:..____:_____:_ = 

(r" -jJ) (r" -z - r) 

w(o)dL 

Debido a que para resolver la ecuación (23), se realizó el supuesto de que (r'-jJ) y (r'-z) 
w(o)dL 

deben ser positivos y además se supone que el cociente 
(p(o)F"dK +poFi_dL) 

es 

positivo en el rango de operadlÍn racionaJl3 , 
(r"-jJ-r) 

debe ser necesariamente 
(r" -;i, - r) 

positivo. Mediante la siguiente demostraci<1n podremos llegar a un resultado cualitativo. 

Demostración. 

(l.) (r' '-p) /\ (r' '-z) > O, de la resolución de (23) 

(2 .) jJ > z, debitlo a que se supuso que O < A. < 1 

(3.) r /\ r 11 >O 

(4.) r" ¿ r+jJ > r. Esto surge de la simple inspccdlÍn de las ccuadonc~ (24) y ( l(i). 

Además, debido a que aquí se supone precio de oferta del capital constante al igual que 

el modelo iii a), en este caso sólo hace falta probar si la indizaci6n salarial profundiza 

las características del modelo iii a) o lo deja inalterado. 

1 
J Tnl como se lo define en Cnnnvcse y Gnbn ( 1971 ). el rango de operación racionnl es aquél para el cu.il 

In cantidad producidn y los insumos utilizndos son tnlcs que el ingreso marginal y lns producti\'idadcs 
nrnrginales de esos insumos son positivas. 
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• 
(r" - j) - r) 

(r" -z - r) 
> O, sii numerador y denominador son iguales de signo . 

Tomando en cuenta (4.), el numerador no podría ser negativo, ni tampoco O. Por lo 

tanto ambos términos del cociente tienen que ser m·n·sarianienle cstrktaml·nll' 

positivos. 

• (r'- r- IJ) > O A (r'-r -z) > O A O < (r'- r- 11) < (r'-r -z) (por 2.) 

(r'-r-z) >(r'- r- ))) >O 

· > r-1·' -z > -p (sumando r-r') 

o < z < r < r'-r (mulliplkanc.lo por -1 y conociendo que bajo inflación p y z > O) 

(sumando r) 

c .q .d. 

Se llega al resultado cualitativo de que la eficiencia marginal del capital en un proceso 

inflacionario con indización 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 i11dizach1n salarial perfecta 

(modelo iii)a)), y a su vez resulta mayor que la eficiencia marginal del capital con lasa 

de inflación nula (modelo i)) o indexación perfecta de todos los precios (insumos y 

producto) a la lasa de inflación general (modelo ii) 
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Cabe notar que si suponemos en este modelo que A.= 1, indizaci<ín salarial perfoc..:ta 

respecto de la tasa de inflación, entonces se obtiene el modelo anterior iii)a), donde 

analíticamente r' = r + ¡'J. Por lo tanto el modelo aquí presentado engloba al anterior. 

Se ha demostrado cualitativamente, que la eficiencia marginal del capital bajo 1111 

proceso inflacionario de las caracteríticas que describe Keynes (1936), es mayor 

qne en el caso de tasa de inflación nula. Dicho proceso inflacionario produce 

cambios en los precios relativos de los factores (en este caso con caída en el salario 

real y en el precio relativo del capital), bajo el supuesto de precio de oferta del 

capital constante e indización salarial imperfecta respecto de la tasa de inflación. 

Como consecuencia, la demanda de inversión se desplaza positivamente para una 

tasa dada de interés. 

Veamos ahora como la inserción de la indización salarial (imperfecta) produce 

fluctuaciones en el empico y en el salario a nivel microcconúmico. 

En el primer modelo presentado en Canavcse y Gaha(l 971 ), de las condiciones de 

primer orden de un modelo de maximizaciún de los hencl'icios de una firma se podía 

deducir que el valor de la productividad marginal del trabajo era igual en equilibrio al 

salario: 

De acuerdo a los supuestos de formación de expectativas bajo un proceso inflacionario 

(deflacionario) con indexaci6n perfecta de todos los precios incluidos los ractores 

productivos, la ecuación (3) resulta: 
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en donde también el valor · de la productividad marginal del trabajo es igual en 

eqüilibrio al salario, por el supuesto de que los precios de los factores y producto se 

indexan a la misma tasa. 

Tomando en cuenta la indizacilín salarial propuesta, la ccuaci<ín (28) resulta: 

> w(o)cÍ!>l+A(pl-pl)] 
t" (o)<?. t?t 

Si la indización salarial es lolal, A= 1, se mantiene el modelo ii) con indcxaci6n 

perfecta de lodos los precios (insumos y producto) a la lasa de inflación con pleno 

empleo continuo y salario real igual a productividad marginal del trabajo en todo 

momento. 

Si la indización salarial no es completa, O :::; A :::; 1; en un período inflacionario, los 

salarios nominales se indexarían a una lasa menor que la lasa de inflación del producto, 

el salario real sería menor que la productividad marginal del trabajo dando lugar a una 

mayor demanda de empico. 

Cabe acotar que en un período de deflación, con indización salarial incompleta, se 

sostendría el resullado simétricamente opuesto: el salario real sería mayor que la 

productividad marginal del trabajo y por lo tanto disminuiría la demanda de trabajo. 

Por supuesto los resullados anteriormente expuestos en iii)a) se siguen manteniendo, el 

precio relativo del capital reacciona contracílicamente acompañando los movimientos 

procíclicos de la eficiencia marginal del capital. 

La reacción contracílica probada en iii)a) y en iii)h) del precio relativo del capital y del 

salario real reafirma los resullados presentados en Canavese y Gaha (1971) respecto del 
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comporlamicnlo de la demanda de capital y trabajo en desequilibrio respecto del óptimo 

descripto en las condiciones de primer orden (2) y (3). 

La proposición (ll) del mencionado trabajo señala que si la firma demanda insun.10 

capital e insumo trabajo, o alguno de ellos, en cantidades menores (mayores) que las 

óptimas según las condiciones neoclásicas, entonces la eficiencia marginal del capital 

demandado es mayor (menor) que la lasa de interés de mercado . 

Aquí se comparan situaciones óptimas bajo distintos procesos inflacionarios de caracler 

exógeno. Por ejemplo, en el modelo iii)a), un proceso inflacionario exógeno produce 

un desequilibrio en la relación entre el costo del capital y su precio de demanda; la 

demanda de inversiún óptima con lasa de inl'laci<ln nula resulla menor que la demanda 

de inversión óptima con lasa de inflación positiva y por lo tanto la eficiencia marginal 

del capital en el óptimo inflacionario tendría que ser mayor que bajo el óptimo sin 

inflación. Similares resullados se producen en el modelo iii)h) para el caso de 

movimientos en el mismo sentido de las demandas de ambos factores. 

El desequilibrio descripto, no sólo se puede deber a causas reales sino también, tal 

como se presenta en este trabajo, a causas exógenas o externas al sector real. 

Resumiendo, la introducción de indización salarial imperfecta y precio de oferta del 

capital constante en un modelo microeconómico de la firma; como en general se 

interpreta el ciclo keynesiano macroeconómico como con fase descendente dertacionaria 

mientras que en su fase ascendente el sistema económico puede presentar inllación; el 

salario real varía contracíclicamente, la eficiencia marginal del capital procíclicamente 

mientras que la demanda de trabajo y la demanda de inversión reaccionan 

procíclicamenle al igual que a nivel agregado. 

Al'iel Albel'to Coremberg.- Líe.en Economía (UBA-ITDT) 
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