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ALGUNAS OBSERVACIONES ACERCA DE LA EFICIENCIA
MARGINAL DEL CAPITAL Y LA TEORIA DE LA FIRMA:
UN CASO DE INFLACION*

ALFREDO J. Canavesk

La exploracién de senderos de crceimiento en economias monetarias
ha llevado, en algunos casos, a la consideracion de la tasa de inflacidn como
variable de la funcion inversidn junto a la eficienciz marginal del capital
como sucede en [3] y [4]. Esta inclusién estd justificada en la medida
en que la tasa de inflacion afecta la corriente de beneficios previstos sin
modificar el precio de oferta del bien de capital de que se trate, aumentando,
en ciertos casos, la eficiencia marginal del capital como se explica en [2]
y (5]

Fl propdsito de csta nota es demostrar que en un proeeso inflacionario,
hajo ciertas condiciones, la eficiencia marginal del capital », aumenta exac-
tamente en la tasa de incremento del nivel general de precios p'.

Tl andlisis es una sencilla extensién del realizado en [1], del cual se
conservan la notacién y también los supuestos® esenciales que s6lo se modi-
fican en lo referente a la forma de mercado en que la firma vende su pro-
ducto que se supondrd ahora de competencia perfecta y en lo que respecta
a las expectativas de la firma® que se deseriben por las relaciones

pe) = p (0)
py () =p (0) & (1)
P2 (0 = pl (0) &

El autor agradece al Dr. J. H. (i. OLivERs su interés por cstas “observaciones” que
surgicron, precisamente, en un intercambio de ideas con £l El Lic. J. E. FurNiNDEZ
PoL sugirio interesantes ampliaciones.

Il argumento r' + § vs ¢l que aparece en la funcidn inversién (cc. 4) del trabajo del
Prof. J. H. G. Ourvera. Fn el trabsjo del Prof. K. NagaTtaxt cl argumento de la fun-
cién inversién {ec. 5) cs: v/, j.

Dos de las caracterfsticas imporiantes de la inflacidn son, primero, que la tasa de
aumento en el nivel gencral de precios {luctia errdticamente en lugar de permanecer
constante; segundo, que los precios relatives experimentan cambios importantes,
mayores aun que en situaciones de estabilidad del nivel general de precios. Esto limita
el realismo de los supuestos adoptados en la literatura a la que csta nota se refiere.
Esta aclaracién me fue hecha por H. P. Liosas.

1 Tales cxpectativas se detallan cn la ecuacién (1) de [1).
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La eficiencia marginal de un monto dado dk de capital, resulta de des-
pejar la tasa de descuento en la ecuacion

oc

P (0) dk = S (p° (0) €*fy dk 4 po (0) PtfydL— pP (0) PV dL) e dt (2)

Lv)

donde el término entre paréntesis es ¢l aumento en los heneficios previstos
al utilizarse el monto dk de capital.

Las expectativas de la firma, prescntadas en (1), implican la previsién
de una tasa de inflacién constante que afecta por igual a log precios de su
producto e insumos, por lo que no espera cambios en los precios relativos
de ellos, resultando entonces que la combinacién éptima de insumos para
t = 0 lo serd también para todo £ > 0. Asi (2) se puede eseribir

e o]

i (0) dk=(p° (0) i dk + p° (0) f dL — pf (0) dL) {6'“""’“ e (3)

Jo

Si la tasa de aumento del nivel general de precios es menor que la tasa
7', (3) resulta

PLO) dk = — e (0 (O) i bt 0 O0) i dL—pf 0) dL) (D)

La ecuacién (10) de [1] prueba, para el caso en que no existe inflacién,
que la eficiencia marginal de dk resulta de resolver

Pl = —— (Rafy dk + Rufy dL—p, dL)

que convenientemente modificada de acuerdo al supuesto de competencia
perfecta en cl mereado en que la firma vende el bien que produce, se leeria

P (O) dk == () S dk+p" O) fdL—p ©) dL)  (5)

Para un mismo monto de capital dk resulta, de (4) y (5) que
Pe—p =7
0, lo que es lo mismo, que la eficiencia marginal del capital ', bajo clertas
condiciones de inflacidn, es ignal a la cficiencia marginal del capital para
una tasa nula de aumento de precios més la tasa de inflacién:
r 4 p.

Resulta claro, entonces, que una tasa positiva de variacién del nivel
general de precios produce un desplazamicnto de la curva de la eficiencia
marginal del capital de forma tal que a cada tasa de interés dada la demanda
de inversién serd mayor que en el caso de tasa de inflacién nula.
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