
CAPiTULO II
LA EFICIENCIA MARGINAL DEL CAPITAL

I

CUANDOUNINDIVIDUOCOMPRAUNAI~ION, un bien de ~ital, adquie-
re derecho a una serie de rendimientos pj:Ohilbl~~,que espera obtener de
la venta de los productos, durante la vida del bien, despues de deducir los
gastos de operacion respectivos. Conviene llamar a esta serie de anualida-
des QI Q2 ... Qn el rendimiento probable de la inversion.
En contraste con el r~imiento probable de la inversion tenemos el

precio de oft~en..de-€apital,Jo que no quiere decir el precio de mer-
cado al cual puede comprarse de hecho un bien de la c1ase en cuestion,
sino el precio que bastaria exactamente para inducir a un fabricante a
producir una nueva unidad adicional del mismo, es decir, 10 que algunas
veces se llama costo de reposici6n. La relacion entre el rendimiento proba-
ble de un bien de capital y su precio de oferta 0 de reposicion, es decir,
la que hay entre el rendimiento probable de una unidad mas de esa c1ase
de capital y el costo de producirla, nos da la eficimcia m,!:!gi-naLdeLcapi,
tal de esa c1ase.Mas exactamente, defino la eficiencia marginal del capital
Zc>mosi fuera igual a la tasa de descuento que lograria igualar el valor
presente de la serie de anualidades dada por los rendirnientos esperados
del bien de capital, en todo el tiempo que dure, a su precio de oferta. Esto
nos da las eficiencias marginales de determinados tipos de bienes de capi-
tal. La mayor de [135]estas eficiencias marginales puede, por tanto, con-
siderarse como la eficiencia marginal del capital en general.
Notarii. ellector que la eficiencia marginal del capital se define aqui en

terminos de expectativa del rendim~~robable y c:le1precio de oferta
co[riente del bien d~arTIepende d~.}a tasa J!~_nmdlmiento que se
espera obtener del dinero si se invirtiera en un bie!!.Iec.i~n.~pro<iucido;no
del resultad'Ohistorico de 10 que una~;:;o;;- ha-;'endido sobre su costo
original si observamos retrospectivamente sus resultados despues que ha
terminado el periodo de sus servicios.
Si aumenta la inversion en un cierto tipo de capital durante alglin pe-

riodo, la eficiencia marginal de este tipo de capital se reducirii. a medida
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que aquella inversion aumente, en parte porque el rendimiento probable
bajara seg(m suba la oferta de esa clase de capital, y en parte debido a
que, por regIa general, la presion sobre las instalaciones para producir ese
tipo de capital hara que su precio de oferta sea mayor; siendo el segundo
de estos factores generalmente el mas importante para producir el equi-
librio a la corta, aunque cuanto mas largo sea el periodo que se conside-
re mas importancia adquiere el primer factor. Asi, pues, para cada clase
de capital podemos trazar una curva que muestre la proporcion en que
habran de aumentar las inversiones de la misma durante el periodo, para
que su eficiencia marginal baje a deterrninada cifra. Podemos despues su-
mar estas curvas de todas las clases diferentes de capital, de manera que
obtengamos otra que ligue la tasa de inversion agregada con la corres-
pondiente eficiencia marginal del capital en general que establecera aque-
lla tasa de inversion. Denominaremos a esto la curva de la demanda de
inversion; 0 inversamente, la curva de eficiencia marginal del capital.
Ahora bien, resulta evidente que la tasa real de inversion corriente sera

empujada hasta el punto en que ya no haya clase alguna de capital cuya
eficiencia marginal exceda de la tas~~~~_inter~s. En otras pala-
bras, la tasa de inversion sena empujada hasta aquel [136] punto de la
curva de demanda de inversion en que la eficiencia marg!nal del capital
en general sea igual a la tasa de interes de mercado.1
Esto puede expresarse tambien como sigue:. Si Qr es el rendimiento

probable de un activo en el tiempo or; y d, es el valor presente £ 1 al plazo
de r arros a la tasa corriente de interis,-t:Q,dr es el precio de demanoa de
la inversion; y esta se llevara hasta que LQrdr sea igual al precio de ofer-
ta de la inversion en la forma que se ha definfdo antes. Si, por el contra-
rio, LQ,dr es men or que el precio de oferta, no habra inversion corriente
en el bien considerado.
Se deduce que el incentivo para invertir depende en parte de la curva

de demanda de inversion y en parte de la tasa de interes. Solo al final del
Libro IV sera posible contar con elementos suficientes de comprension
acerca de los factores que determinan la tasa de interes en su compleji-
dad real. Sin embargo, yo pediria allector que tomara nota desde ahora
de que ni el conocimiento del rendimiento probable de un activo ni el de.~_..-------------- ----

1 En beneficio de la sencillez de las definiciones he omitido el hecho de que nos esta-
mos ocupando de complejos de tasas de interes y descuento correspondientes a los diver-
sos periodos que deben transcurrir antes de que se obtengan los varios rendirnientos pro-
babies del activo. Pero no es dificil volver a enunciar el argumento de manera que abarque
este punto.

II

su eficiencia mar~nal nos Eermite deducir la tasa de interes ni su valor
present~os descub~tra-fueritelii-rasa-'~re~es;-y sola-
menteentonces podremos valuar el bien, "capitalizando" su rendimiento
probable. /
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~Como se relaciona la definicion anterior de la eficiencia marginal del
capital con ellenguaje usual? La productividad, el rendimiento, la eficiencia
o la utilidad marginales del capital son terminos que todos hemos usado
frecuentemente; pero no es facil descubrir en la literatura economica
[137] una exposicion clara de 10 que los economistas han querido declJi I (i

habitualmente con estos terminos. M Ct I( 0.,\ IA CI \ '
Hay por 10 menos tres ambigiiedades que aclarar. Para emrrezar te- '*

nemos la de si 10 que nos interesa es el incrementQ.Jm..p(Q£luctofi~i~ por
K unid~e..t\empo, debido al empleo de una unidad fisica mas de caeital- --------....--o el incremento de valor debido al empleo de_W1a.unid.'ii.m~ valor tJ(
.-!k-c;gpitaL Lo primero supone dificultaae;~specto a la definicion de Iii..,....U
~fisi9 de~~ 10 que en mi opinion es insoluble y, ademas, in- 1
; necesario. Es posible por supuesto, decir que diez obreros cosecharan t
mas trigo de un area determinada cuando estan en posibilidad de hacer
uso de ciertas maquinas adicionales; pero no se de alglin medio para
reducir esto a una relacion artimetica inteligible que no implique valores.
Sin embargo, muchos estudios sobre este tema parecen referirse en alglin
sentido, principalrnente, a la productividad fisica del capital aunque los
escritores no consiguen expresarse con claridad.
En segundo lugar esta el problema de si la eficiencia marginal del capi-

tal es una cantidad absoluta 0 una proporcion. El contexto en que se usa
y la practica de tratarla como si fuera de la misma dimension que la tasa
de interes parecen obligarnos a pensar en una proporcion. No obstante, no
suele plantearse con claridad cuales sean los terminos de esta proporcion.
Finalmente, existe la distincion (que al no tomarse en cuenta ha sido

la principal causa de confusion y equivocaciones) entre el incremento de
valor que puede obtenerse usando una cantidad adicional de capital en
la situacion existente y la serie de incrementos que se espera obtener a
traves de la duraci6n completa del bien de capital adicional -es decir, la dis-
tincion entre Ql y la serie completa QI' Q2 ... Qr ... -. Esto lleva consigo
todo el problema del lugar que ocupa la expectativa en la teona econo-
mica. La mayor parte de los estudios sobre la eficiencia marginal del ca-
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pital parecen no. can ceder atencion a ning-un termina de la serie, excep-
to.a Q,. Sin embargo., esta no.puede ser [138]licita mas que en una tearia
estatica, en que tadas las Q san iguales. La tearia usual de la distribucion,
dande se supane que el capital da en el presente su productividad marginal
(en un sentida a en atra), sola es valida en una situacion estacianaria. El
rendimienta agregada carriente del capital no. tiene relacion directa can
su eficiencia marginal, mientras que su rendimienta carriente en el mar-
gen de praduccion (es decir, el rendimienta del capital que entra en el
precia de aferta de la produccion) es su casta marginal de usa, que tam-
paca tiene mucha relacion can su eficiencia marginal.
Existe, cama dije antes, una extrafta ausencia de una expasicion clara

sabre este punta. AI misma tiempa crea que la defInicion que he dada se
apraxima bastante a 10.que Marshall quisa decir can esa expresion. La
frase que Marshall usa es "la eficiencia marginal neta" de un factar de
la praduccion; a, alternativamente, la "utilidad marginal del capital". La
que sigue es un resumen del pasaje mas pertinente que pueda encantrar
en sus Principles (6~ ed., pp. 519-520).He reunida algunas frases que no.
aparecen juntas para no. desviarme de su idea sustancial:

III

~tPerono estabaequivocadoaIsuponerquela leonade laproductividadmarginalde
lossalariosesigualmenlecircular?

3 Op. cit., p. 168.
4 Op. cit., p. 159.
5 Op. cit., p. 155.
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Es evidente, seg(In 10.anteriar, que Marshall se daba perfecta cuenta de
que si tratamas de determinar cual es realmente la tasa de interes de acuer-
do.can estas ideas directrices nas hallamas envueltas en un circulo~a~o7: /
En ese pasaje parece aceptar el punta de vista antes expuesta, sabre que 1
la tasa de interes determina el punta hasta el cyalllegarian las nuevas in-
versianes, dada la curva de eficiencia marginal del capital. Si la tasa de
inter_~ses de ~ RQ.rcienta, esta quiere decir que nadie pagarrlNflIlJ-'f-as--
~~r1!~aspar_una.maquina,~!Q~q1,!!: ,fspere aIi~Ofr}]6"~as a supra:
duccion anual neta, despues de haber deducida las costas y la deprecia-
cion. Pero en el capitula 14 veremas que en atras lugares Marshall fue
men as precavida -aunque se echaba para atras cuanda su argumenta 10.
llevaba a un terrena mavediza.
Annqu, no la llama ",fid'ncia m"'ginai d,l capital", ,I prof"m m:i;,gl

Fisher ha dada, en su Theory of Interest (1930), una definicion de 10.que
denamina "la tasa de rendimienta sabre .casta" que es identica a la mia.
"La tasa de renJimienta sabre casta "-mce-,1 es aquella que, usada para
medir el valar presente de tadas las castas X~1._d..!U!Lc\.9dq£,t~nd.imien
tas igualara ambas." El profesar Fisher explica que la extension de las
inversianes en cualquier sentida depend era de una camparacion entre la
t~rendimienta sabre casta ~t~~s. Para inducir a realizar
nuevas mversianes '~de rendimienta sabre casta [149] debe exc.e-
der a la tasa de in!eres":' "Esta nueva magnitud (a factar) representa, en
nuestro. estudia, el papel principal en la parte de la-!earia del interes gue
se refiere a las apartunidades de i~ .A:Si, el profesar Fisher usa
su "tasa de rendimi-;;nta saore casta" en el misma sentido.y precisamente
can el misma abjeta que yo. emplea "la eficiencia marginal del capital".-

La canfusion mas impartante respecta al significado. e impartancia de la
eficiencia marginal del capital ha sida cansecuencia de no. haberse adver-
tida que depende del rendimienta probable del capital y no. salamente de
su rendimienta carriente. Esta puede aclararse mejar seiialanda el efecta
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En cierta fabrica,puede emplearse£ 100extra de maquinariade manera que
no.provaque ningUnatra gasta adicianal y afiadir asi £ 3 anuales de valar a
la praducci6n neta de la misma, despues de hechas las deduccianes propias
de la depreciaci6n.5i las inversianistasde capital10. dedican a tada acupaci6n
que presente perspectivasde dar una ganancia alta, y si, despues de haberla
hecha y de encontrarseel equilibria, tadavia es <:;asteable,pero nada mas que
casteable,emplear esta maquinaria,pademas deducir que la tasa anual de in-
teres es de 3 par cienta. Pera las ejemplas de esta clase salamente indican
parte de la influenciade las grandes causasque gabiernan el valar.No. puede
hacerse de ellas una tearia del interes,cam a tampaca una de las salarias,sin
razanar circularmente... 5upangamas que la tasa de interesde valares absalu-
tamentesegurassea del 3 par cienta anual,y que la industriade fabricaci6nde
sambreras absarba un capitalde un mill6nde librasesterlinas.Esta quiere de-
cir que la industria sambrerera puede hacer un usa tan buena del mill6nde
libras de capitalque pagaria el 3 par cienta anual neta par [139) usarla, antes
que dejar de hacerla. Puede haber maquinariade que la industriase hubiera
negada a prescindirsi la tasa de intereshubiera sida del 20 por cienta anual.
5i la tasa hubiera sida del 10par cienta, se habria usada mas; de haber sida
del 6, tadaviamas;mas aUnde ser del 4, y, finalmente,sienda del 3 par cien-
to.usamaquinariaen mayar cantidad.Cuanda se llegaa estevalumen, la utili-
dad marginalde la maquinaria,es decir, la utilidad de aquellamaquinariaque
precisamentevale la pena usar, se mide par el 3 par cienta.
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que tiene la expectativa de modificaciones en el costo previsto de produc-
ci6n sobre la eficiencia marginal del capital, bien sea que se esperen esos
cambios como resultado de alteraciones en el costo del trabajo, es decir,
en la unidad de salarios, 0 de invenciones y nueva tecnica. La produc-
ci6n resultante del equipo producido en la actualidad tendra que compe-
til',mientras dure, con la producci6n del equipo producido despues, quiza
a un costo menor en trabajo, tal vez por una tecnica mejorada que se con-
forma con vender su producci6n mas barata y que aumentara esta hasta
que el precio de la misma haya descendido al nivel deseado. Mas aun, las
ganancias del empresario (medidas en dinero) procedentes del equipo,
viejo 0 nuevo, se reduciran si toda la producci6n se hace mas barata. En
la medida en que tales desarrollos se prevean como probables, 0 aun co-
mo posibles, disminuye en proporci6n la eficiencia marginal del capital
producido en la actualidad.
Este es el factor a traves del cual la expectativa de cambios en el

valor del dinero influye sobre el volumen de la producci6n presente. La
expectativa de una baja en el valor del dinero alienta la inversi6n y, en
consecuencia, el empleo en general, porque eleva la curva de la [141]
eficiencia marginal del capital, es decir, la curva de la demanda de in-
versiones; y la expectativa de un alza en el valor del dinero es deprimen-
te, porque hace bajar la curva de la eficiencia marginal del capital.
Esta es la verdac:l que se oculta tras la teoria del profesor Irving

Fisher respecto a 10 que eI llam6 originalmente "apreciaci6n e interes"
-la distinci6n entre la tasa nominal y la real de interes cuando la ulti-
ma se iguala a la primera despues de hacer las correcciones necesa-
rias pOI'las modificaciones en el valor del dinero-. Es dificil encontrar
sentido l6gico en esta teoria tal como se ha expuesto, porque no esta
claro si se supone previsto 0 no el cambio en el valor del dinero. No
hay manera de eludir el dilema de que si no se preve, no tendnl efecto
alguno sobre los negocios corrientes; mientras que si se preve los pre-
cios de los articulos existentes se ajustaran tan pronto y de tal manera
que las ventajas de guardar dinero y las de conservar mercancias se
igualen nuevamente, y sera demasiado tarde para que los poseedores
de dinero ganen 0 se perjudiquen pOI'una alteraci6n en la tasa de in-
teres que equilibre el cambio probable en el valor del dinero prestado
durante el periodo en que rija el prestamo. Pues no se consigue eludir
el dilema pOI' el recurso del profesor Pigou de suponer que el cambio
anticipado en el valor del dinero es previsto pOI'un grupo de gente y no
pOI'otro.

6 Cf. el articulo del profesor Robertson, "Industrial Fluctuations and the Natural Rate of
Interest", Economic Journal, diciembre de 1934.

El error esta en suponer que los cambios probables en el valor del
dinero reaccionan directamente sobre la tasa de interes, en vez de haccr-
10 sobre la eficiencia marginal de un volumen dado de capital. Los pre-
cios de los bienes existentes siempre se ajustaran pOI'si mismos a los cam-
bios en las previsiones concernientes al valor probable del dinero. La
importancia de tales cambios en las expectativas reside en sus efectos so-
bre el deseo de producir nuevos bienes, a traves de su reacci6n sobre la
eficiencia marginal del capital. El efecto estimulante de la expectativa de
precios mayores no se debe a que eleven la tasa de interes (10 que seria
un medio parad6jico de estimular la protlucci6n -en la medida que la ta-
sa de interes sube, el [142]incentivo queda neutralizado en la misma ex-
tensi6n...,),sino a que eleva la eficiencia marginal de un volumen dado de
capital. Si la tasa de interes se elevara pari passu con la eficiencia marginal
del capital, la previsi6n del alza de precios no tendria efectos estimulantes;
porque el incentivo para la producci6n depende de que la eficiencia mar-
ginal de un volumen dado de capital, aumente reiativamente a la tasa de
interes. Ciertamente, la teoria del profesor Fisher podria volver a expo-
nerse mejor en terminos de una "tasa real de interes" definida como la
que tendria que regir, a consecuencia-deun;-~~iaci6n en el estado de
las expectativas respecto al valor futuro del dinero, para que este cambio
no tuviera efecto sobre la producci6n corriente.fi
Vale la pena hacer notar que la expectativa de una baja futura en la

tasa de interes tendra pOI'efecto hacer bajar la curva de la ciencia mar-
ginal del capital; pues significa que la producci6n resultante del equipo
hecho en la actualidad habra de competir durante parte de su vida con
la proveniente del equipo que se conforma con un rendimiento menor.
Esta expectativa no tendra gran efecto depresivo, ya que las expectativas
que se hacen respecto al complejo de las tasas de interes para diversos
plazos que regiran en el futuro, se reflejaran en parte en el complejo de
las que rigen en la actualidad. Sin embargo, puede tener cierto efecto
depresivo, desde el momento en que la producci6n resultante del equipo
elaborado en la actualidad, que se obtendra hacia el final de la duraci6n
del mismo, tal vez haya de competir con la procedente de otro equipo
mucho mas joven, que se comorma con un rendimiento menor debido a
la tasa de interes mas reducida que rige para periodos subsecuentes al
termino de la duraci6n del equipo producido actualmente.

I !,:I
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IV

Es importante entender la dependencia que hay entre la eficienciamar-
ginal de un volumen determinado de capital y los cambios en la expecta-
tiva porque es principalmente esta dependencia [143]la que hace ala efi-
ciencia marginal del capital quedar sujeta a ciertas fluctuaciones violentas
que son la explicacion del cido economico. En el capitulo 22 veremos que
la sucesion del auge y la depresion puede describirse y analizarse en termi-
nos de las fluctuaciones de la eficiencia marginal del capital relativamente
a la tasa de interes.

Dos tipos de riesgos que no han sido diferenciados por 10 general, pero
que es importante distinguir, afectan al volumen de la inversion. El pri-
mer riesgo es el del empresario 0 prestatario, y surge de las dudas que el
mismo tiene respecto a la posibilidad de obtener en realidad los ren-
dimientos probables que espera. Si un hombre aventura su propio dinero,
este es el iImco riesgo que importa.
Pero donde existe un sistema de prestar y tomar a prestamo, con 10

que quiero decir la concesion de creditos con un margen de garantia real
o personal, aparece un segundo tipo. de riesgo al que podremos llamar
el riesgo del prestamista. Este puede deberse al azar moral, es decir, in-
cumplimiento voluntario 0 cualquier otro medio, tal vez licito, de eludir
el cumplimiento de la obligacion; 0 a la posible insuficiencia del margen
de seguridad, es decir, incumplimiento involuntario a causa de una equi-
vocacion en las expectativas. Podria aiiadirse una tercera causa de ries-
gos, como es el posible cambio adverso en el valor del patron monetario,
que hace que el prestamo en dinero sea menos seguro, en la medida de
la depreciacion, que un activo real; aunque todos, 0 la mayor parte de estos
cambios, deben haberse reflejado ya, y, por 10 tanto, absorbido, en el pre-
cio de los bienes reales duraderos.
Ahora bien, el primer tipo de riesgo es, en cierto sentido, un costo so-

cial real, aunque susceptible de disminucion cuando se promedia, asi como
al aumentar la exactitud en las previsiones. El segundo, sin embargo, es
una adicion pura al costo de la inversion, que no existiria si el prestata-
rio y el prestamista fueran la misma persona. Ademas, supone [144] la
duplicacion de una parte del riesgo del empresario, el que se agrega
dos veces al tipo de interes puro para dar el rendimiento minimo proba-
ble que inducira a invertir; porque si una especulacion es arriesgada,
el prestatario necesitara un margen mas amplio entre sus expectativas

fa (
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La curva de la eficiencia marginal del capital es de fundamental impor-
tancia porque la expectativa del futuro influye sobre el presente princi-
palmente a traves de este factor (mucho mas que a traves de la tasa de
interes). El error de considerar la eficiencia marginal del capital principal-
mente en terminos del rendimiento corriente del equipo de produccion, 10
cual solo seria correcto en la situacion estatica en que no hubiera cam-
bios futuros que influyeran sobre el presente, ha dado por resultado la
rotura del eslabon teorico entre el presente y el futuro. La tasa de interes
misma es, virtualmente,7 un [145]fenomeno corriente; y si reducimos la efi-
ciencia marginal del capital al mismo status, nos cerramos la posibilidad
de tomar en cuenta de una manera directa la influencia del futuro en nues-,
tro analisis del equilibrio existente. C y ( iI (C! a Wl {1 y ~ (>4 a I r
El hecho de que los supuestos de la situacion estatica sean a menudo

basicos en la teoria economica actual, introduce en ella un elemento im-
portante de irrealidad. Pero la introduccion de los conceptos del costo de
uso y de la eficiencia marginal del capital, segiIn antes se definieron, ten-
dra por efecto, segiIn creo, volverlos a la realidad, en tanto que se reduce
a un minimo el grado indispensable de adaptacion.

V

7 No compietamente, porque su valor refleja en parte la incerlidumbre del futuro. Miis to-
davia, la relaci6n entre las tasas de interes para diferentes plazos depende de las expectativas.

respecto a los rendimientos y la tasa de interes a la cual cree que vale la
pena contraer la deuda; en tanto que la misma razon precisamente impul-
sara al prestamista a exigir un margen mayor entre 10 que carga y la tasa
de interes pura que basta para inducirle a prestar (excepto cuando el deu-
dor es tan fuerte y rico que esta en posicion de ofrecer un margen excep-
cional de seguridad).
La esperanza de un resultado muy favorable, que puede equilibrar

el riesgo en la mente del deudor, no es aprovechable para tranquilizar al
prestamista.
Hasta hoy no se ha destacado bastante, que yo sepa, esta duplicacion

en la tolerancia de una parte del riesgo; pero puede ser importante en
determinadas circunstancias. Durante un auge, el calculo popular de la
magnitud de ambos riesgos, el del prestamista y el del prestatario, pue-
de llegar a ser inusitada e imprudentemente bajo.
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La razon de que el futuro economico este ligado con el presente se en-
cuentra en la existencia de equipo duradero. Por tanto, el hecho de que
la expectativa del futuro afecte el presente a traves del precio de demanda
del equipo duradero, concuerda y se conforma a nuestros principios ge-
nerales de pensamiento. [146]
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CAPITULO 12
EL ESTADO DE LAS EXPECTATIVAS

A LARGO PLAZO

I

HEM OS VISTO EN EL CAPITULO ANTERIOR que la escala de inversion de-
pende de la relacion entre la tasa de interes y la curva de eficiencia mar-
ginal del capital correspondiente a diversas escalas de inversion corrien-
te, en tanto que la eficiencia marginal del capital depende de la relacion
entre el precio de oferta de un bien de capital y su rendimiento proba-
ble. En este capitulo consideremos con mayor detalle algunos de los fac-
tores que determinan dicho rendimiento.
Las consideraciones en que se basan las expectativas sobre los ren-

dimientos probables son, por una parte, los hechos que podemos dar
por conocidos con mas 0 menos certeza y, por otra, los acontecimien-
tos futuros que solo pueden preverse con relativa seguridad. Entre los
primeros se pueden mencionar las existencias actuales de ciertas cIases
de bienes de capital y de estos en general, asi como la fuerza que tenga
la demanda de los consumidores de articulos que requieran para su
produccion eficiente ayuda relativamente mayor del capital. Entre los
liltimos se cuentan los cambios futuros en la cIase y cantidad de las exis-
tencias de bienes de capital y en los gustos de los consumidores; la fuer-
za de la demanda efectiva en diversos periodos, mientras dura la inver-
sion de referencia, y los cambios en la unidad de salarios, en terminos
de dinero, que pueden ocurrir durante el mismo periodo. Podemos re-
sumir la situacion de las expectativas psicologicas sobre estos [147] lil-
limos puntas diciendo que es el estado de las expeetativas a largo plazo,
distinguiendolas de las expectativas a corto plazo en que se basa el
productor para estimar 10 que podra obtener de un producto cuando
este terminado, en el supuesto de que se decida a iniciar su produccion
en la actualidad con el equip a existente, 10 que ya examinamos en el
capitulo 5.
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