
.As Contribuições da Economia para a r:oneluta 
elos Negócios: a Análise }Ial'ginal 

(Segunda conferência) 

Xr. prillleira conferência (:efencli o ponto de yista de que a 
especialidade (~O economista enccntra-::e na análise do comp0rta­
menta dos bens econônlÍcos e não na do comportamento dos ho­
mens. Xão constitui, portanto, inteiramente uma surprêsa o fato 
das contribuições mais importantes à concluta dos negócios, vin­
das do campo das ciências sociais, não terem partido da eco­
nomia, não obstante as visíyeis relações entre esta e a conduta dos 
negócios, mas da psicologia e da sociologia. 

As relações sociais, as relações industriais, as relações públi­
cas, a dinân1ica de grupos e mesmo a psicologia de propaganda, 
trouxeram contribuições substanciais ao ,-ocabulário dos negócios. 
O mundo do economista e o mundo do homem de negócios, 
entretanto, têm mostrado SÓ mente pequenos sinais de mútuo re­
conhecinlento, malgrado o fato dos economistas dedicarenl bas­
tante tempo e esfôrço no sentido de desenyolyer uma cuidadosa 
teoria da emprêsa. O vocabulário do economista parece bastante 
estranho ao hJmem de negócios; todo êste palayreado sôbre equa­
cionar "x" marginal disto com "y" marginal daquilo parece unla 
idiGtice aCf-:-:2mica ao grupo que tem que enfrentar o paganlento 
dos salários. ~Iesmo o estudioso de administração e contrôle dos 
negócios, inclusi\"e os acadênlicos dêsse campo, não tem tido muito 
sucesso em ent€~lller-se com os Econúmi~tas teóricos. As coleções 
de q~!adros de organização, platitudes e nláximas encontradas em 
um livro texto médio sôbre administração e conlrôle de negócios 
entediam ao economista e não parecem ter nenhuma relação 
com os seus "problemas importantes". 



44 REVISTA BR.4SILEIRA DE ECOXOMIA 

Esta infeliz situação, como indiquei na última conferência, 
resulta de uma certa diferença de pontos de vista. O foco de inte­
rêsse do economista, devo repetir, encontra-se no mundo dos bens 
econômicos e não no lllundo dos homens; daí, os problemas reais 
da organização e condução dos negócios - que nos seus aspectos 
mais íntimos são Jr1.aÍs problemas nas relações dos homens do 
que nas relações de bens econômicos - enquadrarem-se mais na­
turalmente nos campos do psicólogo e do sociólogo do que no do 
economista, não obstante a associação tradicional dos negócios 
e da economia. Devo entretanto considerar, também, que êste in­
sucesso que persiste nas ligações entre os economistas e os negó­
cios é prejudicial a ambos. O economista, por outro lado, não pode 
entender inteiramente as leis que governam o universo dos bens 
econômicos, sem conhecer algo a respeito do comportamento do 
universo dos homens. O homem de negócios, por outro lado, tem 
alguma coisa a aprender com o economista, mesmo que êste algo 
seja a maneira pela qual o economista obsena o desenrolar dos 
fatos e dos negócio;, e que lhe poderá trazer u'a melhor com­
preensão do que está fazendo, ainda que não contribua para au­
mentar a sua capacidade de realização. Além disso, os recentes 
desenvoldmentos ela ciência econômica estão se orientando de ma­
neira tal que poderá ser possível ao economista, em futuro não 
muito longínquo, oferecer importantes contribuições à teoria e prá­
tica da organização das emprêsas, bem como a outros campos. 

Se tivesse feito esta conferência há dez anos atrás, provàvel­
mente teria dito que a única contribuição da ciência econômica à 
teoria da emprêsa era a análise marginal, ou a teoria da maximi­
zação. Esta afirmação não poderia ser sustentada hoje, pois os 
desenvoldmentos da ciência estão mostrando que a análise mar­
ginal, como a entendíamos há dez anos, é um caso especial de uma 
teoria muito mais geral - não somente de uma teoria mais geral 
de maximização, como por exemplo, a teoria da programação li­
near (linear programming), mas, de uma teoria de comporta­
mento e organização. Tendo em vista, porém, a finalidade desta 
conferência, negligenciarei muito os trabalhos dos últimos anos e 
considerarei quais são as possíveis contribuições da teoria da aná­
lise marginal, tal qual é convencionalmente entendida. 

A análise marginal é, evidentemente, nada mais nada menos 
que a elaboração detalhada da teoria da maximização - isto é, 
da teoria em que a posição "ótima" das variáveis de qualquer or-
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ganização econômica é dada pela poslçao maxlma da variável 
que mede as preferências ou desejos. A primeira hipótese básica 
é de que qualquer organização econômica seja caracterizada por 
um grupo de variáveis passíveis de identificação preços, quanti­
dades, custos de venda, etc. - e que essas variáveis estejam li­
gadas por uma série de funções de transformação, que impõem 
limites às possíveis combinações das mesmas. As principais fun­
ções de transformação são: a função de produção, que reflete as 
limitações impostas pela natureza do mundo físico sôbre a quan­
tidade do produto a ser obtido com uma quantidade específica 
de fatôres de produção, e as funções de compra-e-venda que mos­
tram quais as quantidades do produto e dos fatôres de produção 
a serem, respectivamente, vendidos e comprados e que sejam con­
sistentes com os vários preços, custo de venda, etc. O papel das 
funções de transformação é o de delimitar o conjunto de com­
binações possíveis das variáveis; qualquer combinação das variá­
veis que não esteja dentro das limitações impostas pelas funções 
de transformação é, por definição, impossível de ser realizada. 
Não é suficiente, entretanto, delinear tôdas as combinações pos­
síveis. ~ ecessitamos de um método que nos possibilite identificar, 
entre o conjunto das combinações, o conjunto ótimo de variáveis. 
:tste método consiste em postular que uma certa quantidade, que 
seja função de tôdas as outras variáveis, é uma medida do grau 
de "desejabilidade", de maneira que qualquer conjunto de variá­
veis ou posição da organização que apresentar um grau de "deseja­
bilidade" mais alto será considerada melhor do que qualquer ou­
tro conjunto de variáveis oU organização, que apresentar um grau 
mais baixo. Quanto maior o grau de "desejabilidade", melhor. 
Naturalmente, a posição do sistema (isto é, aquêle conjunto de 
valores de tôdas as variáveis relevantes) que apresentar o ponto 
máximo de "desejabilidade" será a melhor. 

Tudo isto parece muito abstrato, motivo pelo qual ilustrarei 
o assunto com o exemplo simples de uma organização econômica, 
talvez o mais simples possível. Suponhamos uma emprêsa que es­
teja operando somente em negócios de compra-e-venda de uma só 
mercadoria - digamos trigo. Suponhamos que o ativo desta em­
prêsa consista de dois itens somente - trigo e dinheiro. Supo­
nhamos mais que o mercado do trigo seja perfeito - isto é, a 
emprêsa poderá comprar ou vender tanto quanto queira a um 
preço daoo de mercado, mas não venderá nada se elevar o seu 
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preço acima do preço de mercado, e não comprará nada se seu 
preço fôr mais baixo. 

~a figura 2, abaixo, representamos, então, a quantidade de 
trigo na abscissa (OW) e a quantidade de dinheiro na orde­
nada (OM). 

DINHEIRO 
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I' 
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D K K: 
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Fig. 2 

Desta maneira, qualquer que seja a posição real da emprêsa, 
ela poderá ser identificada por um simples ponto no gráfico, como, 
por exemplo, o ponto T, onde KT representa a quantidade de di­
nheiro e HT a quantidade de trigo que a emprêsa possui. A fun­
ção de transformação (ou a linha de oportunidade, como é muitas 
vêzes chamada) é a linha MTW, cujo grau de inclinação é igual 
ao preço de mercado do trigo. Um movimento para cima nesta 
linha, em direção a M, indica que a firma está vendendo trigo e 
"comprando" dinheiro; um movimento em direção a 'V indica 
que a firma está compranrlo trigo e "vendendo" dinheiro. O preço 
do trigo é o grau de inclinação da linha, OM/OW. 

Tomemos agora a linha MW e a coloquemos na posição do 
eixo horizontal, conforme a figura 3, considerando-se o grau de 
"desejabilidade" no eixo vertical. Esta "desejabilidade" é o que 
convencionalmente chamamos "utilidade" em Economia. 

A utilidade atinge um máximo em X e a posição correspon­
dente da emprêsa, L, é uma posição de "ótimo". Cada posição 
na linha !lrW representa uma combinação possível de trigo e di­
nheiro, mas somente L é "a melhor". Fazendo ML, na figura 2, 
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igual a ML na figura 3, vemos que as "melhores" quantidades de 
trigo e dinheiro são LH' e LK', respectivamente. No ponto má­
ximo X, e somente nêle, a "vantagem marginal líquida" - isto é, 
o grau de inclinação da curva UXU' - é zero. Se quisermos, po­
deremos separar a vantagem bruta da desvantagem bruta - sen­
do que a vantagem líquida corresponderá, naturalmente, ao ex­
cesso da vantagem bruta sôbre a desvantagem bruta. Podemos 

UTILIOAOE (VANTAGEM) u" 
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Fig. 3 

traçar, então, na figura 3, as curvas que cor respondem à vantagem 
bruta e à desvantagem bruta, respectivamente, AA' e DD'. Onde 
as inclinações de ambas as curvas forem iguais, a vantagem lí­
quida (a distância vertical entre as duas curvas) será máxima. 
Em outras palavras, a posição ótima é aquela em que a vantagem 
bruta marginal é igual à desvantagem bruta marginal. 

O leitor, que está familiarizado com a análise marginal, cer­
tamente reconhecerá a igualdade acima como o caso geral de tô­
das as "condições marginais". Se a vantagem bruta fôr medida 
pela renda e a desvantagem pelo custo, obteremos a condição 
conhecida de que "a renda marginal deve ser igual ao custo mar­
ginal" a fim de que a renda liquida seja máxima para qualquer 
produção expressa em eixos coordenados, ou a relação igualmente 
conhecida de que "a renda marginal (marginal revenue product) 
deve ser igual ao custo marginal dos fatôres" em todos os eixos 
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correspondentes aos fatôres de produção. O "ótimo" final é repre­
sentado pela combinação de variáveis na qual as várias igualdades 
marginais são simultâneamente satisfeitas. Reconhecemos aqui 
tanto o princípio de um modêlo de "equilíbrio geral", como o 
método de equilíbrio parcial, tratados na primeira conferência -
pois a posição final de "ótimo" só poderá ser encontrada pela so­
lução simultânea de tôdas as equações marginais, embora seja útil 
explorar, plano por plano, a topografia do modêlo. 

Existem outros métodos, alternativos, para descrevermos a 
função de preferências ou função de vantagens. Suponhamos, por 
exemplo, que, na figura 2, a vantagem liquida é medida na di­
reção vertical, e construimos a superfície de vantagens sôbre o 
plano do papel. Esta superfície pode ser representada por um con­
junto de contornos, como por exemplo ILI', de maneira tal que 
todos os pontos sôbre cada contôrno indiquem combinações de 
igual vantagem. ll:stes contornos são as conhecidas curvas de indi­
ferença de PARETO. O ponto ótimo é aquêle em que a linha de 
oportunidade é tocada (tangenciada) por uma curva de indife­
rença, pois da posição definida pelo cruzamento da linha de opor­
tunidade com uma curva de indiferença, é sempre possível nos 
movermos para uma posição mais vantajosa, representada por uma 
Curva de indiferença superior. 

O ponto L, entretanto, onde a linha de oportunidade é tan­
genciada por uma curva de indiferença, que é a curva de indife­
rença "mais alta", representa a posição mais vantajosa que é 
possível se obter, considerando-se a linha de oportunidade MW. 
Note-se aqui que a linha de oportunidade é, em geral, mais um 
"limite" do que uma linha, pois as posições definidas pelos seus 
pontos são tôdas possíveis de se realizar, em virtude da possibili­
dade de se substituir um bem pelo outro. E tôdas as posições 
dentro da área definida pela linha de oportunidade são possíveis 
de serem alcançadas; tôdas as posições fora dessa área são de 
alcance impossível. 

De uma maneira geral, as funções de transformação de todos 
os tipos podem ser consideradas como limites que não podem ser 
ultrapassados (e não como uma espécie de arame de acrobatas), 
separando o espaço variável em duas partes - uma que inclui 
tôdas as combinações possíveis e a outra que inclui tôdas as com­
binações impossíveis. Na figura 2, podemos imaginar a linha de 
oportunidade como uma cêrca sôbre a "montanha" da superfície 
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de vantagens. O ponto "ótimo" possível é o ponto mais alto da 
cêrca, que é precisamente aquêle em que esta toca (tangência) 
um contôrno. Existem, certamente, pontos mais altos do que o 
mencionado, mas, como estão do outro lado da cêrca, é impossível 
alcançá-los, motivo pelo qual ficam fora das nossas considerações. 

Não preciso, nesta conferência, considerar tôdas as inúmeras 
ramificações, bem como os desenvolvimentos das idéias simples 
que acabamos de apresentar. Suficiente tratamento do assunto, 
capaz de satisfazer o mais ávido apetite dêsse tipo de conhecimento, 
pode ser encontrado mesmo nos meus livros "Economic Analysis" 
e "Reconstruction of Economics". Basta dizer aqui que, exata­
mente, o mesmo princípio que esquematizei acima pode ser apli­
cado a qualquer e a tôdas as variáveis que são significantes na 
vida de uma organização econômica, sejam elas custos, fatôres 
de produção utilizadas, produção, custos de vendas, funções de 
produção, empréstimos obtidos, empréstimos concedidos, estoques, 
estruturas de capital, estruturas de tempo, etc. Em todos êsses 
casos, o princípio é o mesmo: antes de qualquer ação, postulamos 
um tipo de função de transformação ou oportunidade que separa 
o possível do impossível. Dentro da área do possível, então, de­
vemos encontrar alguma técnica para identificar a mais dese­
jável. Isto pode ser feito selecionando uma varável do sistema, 
como lucros por exemplo, para indicar a medida única da "deseja­
bilidade". Pode-se, também, estabelecer uma função de utilidades 
ou de vantagens na forma de curvas de indiferença. Mesmo sim­
ples arranjos podem ser úteis, como aquêle que propus no meu 
livro "Reconstruction of Economics", e que expressa as prefe­
rências em têrmos de proporções preferidas do ativo. Qualquer 
que seja a técnica escolhida, entretanto, o princípio essencial é o 
mesmo e é sôbre êste princípio essencial que desejo discorrer. 

A questão principal que desejo levantar é a seguinte: porque 
um sistema de análise tão consistente, obediente ao grande prin­
cípio científico da parcimônia, elegante, persistente no ensino aca­
dêmico e admiràvelmente adaptado à compreensão dos estudantes 
e à excitação das horas de exames - deva ser tão incompreen­
sivelmente sem utilidade para o homem de negócios, que se supõe 
ser o motivador primeiro de todo o aparato. O homem de negó­
cios ou acha o emaranhado teórico tão estranho que nem mesmo 
tenta compreendê-lo, ou, se o entende (e são raríssimos êsses ca­
sos), está pronto a negar indignado que se comporta da maneira 
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monstruosa, ultrajante e sem ética do caçador de lucros, como a 
análise marginal parece sugerir. 

Podemos, inicialmente, examinar um ou dois defeitos técnicos 
na análise marginal como é usualmente apresentada, para ver se 
isto lança alguma luz ao problema. Temos, primeiro, o problema 
do "limite máximo". Suponhamos, por exemplo, na figura 3, que 
a curva da vantagem líquida, em vez de cair contInuamente de 
X para U', caia a princípio, e depois suba para 1.:", que repre­
senta um nível mais alto de vantagens do que X. Suponhamos, 
ainda, que as condições do problema excluam qualquer posição 
além de W (1). 

1.:" representa, então, a verdadeira posição de vantagem má­
xima e não X, embora U" não preencha as condições matemáticas 
para a obtenção de um máximo, e nenhuma das igualdades ou con­
dições marginais sejam satisfeitas. As condições marginais re­
presentam meramente um máximo em sentido restrito; elas não 
representam, de modo algum, o máximo absoluto. 

Lma variante do mesmo problema ocorre quando se nos apre­
senta uma situação com mais de um ponto de máximo (dromedá­
rios em vez de camelos), pois as condições marginais são satisfei­
tas igualmente para qualquer um dos pontos de máximo, e não 
lançam luz alguma sôbre o ponto que representa o maximum ma­
ximorum. 

Outra variante do mesmo problema é a apresentada por dis­
continuidades nas funções de transformação. Essas discontinui­
dades podem ocorrer, por muitas razões, em quase tôdas as fun­
ções de transformação. Podem ocorrer na função de \"Cndas, por 
exemplo, quando temos um produto que possua diversos usos não 
competitivos a preços diferentes, para o qual, abaixo do preço 
em que cada uso venha a existir, a procura para qualquer uso 
em particular é altamente inelástica. A curva de vendas para tal 
produto (e o caso não é muito raro, especialmente nas indústrias 

(1) Podemos notar de passagem que, no exemplo das figuras 2 e 3. a linha 
de oportunidade pode ser estendida ao quarto quadrante. além de W, através da 
tomada de empréstimo (caso em que o indivíduo aumenta a quantidade de trigo 
em seu poder além do seu patrimônio líquido. como que adquirindo "dinheiro ne· 
gativo" na forma de divida). Da mesma maneira a linha também terá aentido 
quando estendida além do ponto M. através da "tomada de empréstimo de trigo" 
(venda de trigo futuro), aumentando-se. assim, o estoque de dinheiro além do 
patrimônio líquido. 
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de matérias-primas) parecerá mais uma escada do que uma bo­
nita e suave Curva de procura, e as discontinuidades resultantes, 
nas curvas de renda possivelmente produziriam funções de vanta­
gens com discontinuidades agudas e que se assemelhariam a um 
serrote visto de perfil. As condições marginais serão formalmente 
satisfeitas, mesmo em tais peaks, mas, com respeito às conclu­
sões, não poderíamos conseguir muito da análise, a não ser indi­
car que "o maior dente do serrote" é o melhor! 

Não farei mais que mencionar a dificuldade oriunda do fato 
das condições marginais de primeira ordem aplicaram-se tão bem 
às condições de mínimo como às de máximo, e que o problema 
poderá ser devidamente tratado através das chamadas condições 
de segunda ordem. Em verdade, uma cuidadosa apresentação das 
condições marginais em um sentido negativo inclui, usualmente, 
de f'orma implícita, as condições de segunda ordem. Desta ma­
neira, na figura 3, poderíamos dizer que a vantagem estará em 
ponto máximo quando a vantagem marginal, com respeito ao au­
mento de um ou de outro produto, passe de um valor posith'o 
para um negativo com aumento na quantidade do ativo. 

Nenhuma dessas dificuldades entretanto, são adequadas para 
explicar, por si mesmos, o fato de que a comunidade dos negócios 
seja completamente surda à análise marginal. Existe um pro­
blema mais profundo que os que mencionamos; é o problema de 
"o que é maximizado" - isto é, "aquilo" que mede as vantagens 
e como é feita a sua mensuração. A solução que o economista 
usualmente tem dado a esta questão, com referência às emprê­
sas, é que, considerada na sua natureza abstrata como uma orga­
nização econômica, o que os negócios "devem" maximizar é o 
lucro. Dois problemas se nos apresentam nesta altura. Lm é a 
medida do lucro em si mesma. O outro é a crença persistente na 
comuniàade dos negócios de que um homem de negócios decente, 
respeitável, ou mesmo precavido e conservador, não desejaria ma­
ximizar os seus lucros, ainda que conhecesse a maneira de o fazer. 

Consideremos, primeiro, o problema da medida dos lucros. 
Na análise marginal elementar, como é usualmente ensinada nos 
cursos iniciais de Economia, supõe-se que os lucros são medidos 
pela "renda líquida" - isto é, pela diferença entre a renda total 
ou valor do produto, e o custo total, que consiste essencialmente 
de ativos (incluindo ativo líquido) consumidos ou destruídos na 
elaboração do produto. A maximização da renda líquida, então, 
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nos dá as condições marginais "simples", como por exemplo, ren­
da marginal igual ao custo marginaL A renda líquida, entretanto, 
é somente uma medida satisfatória dos lucros quando nos abs­
traímos do tempo e da estrutura do capital da emprêsa. Quando 
tentamos generalizar a análise marginal para levar em considera­
ção a variável tempo e a estrutura do capital da emprêsa, como 
FREIDRICH e VERA LUTZ tentaram fazer em livro recente, a renda 
líquida, como medida do lucro, necessita ser substituída por um 
conceito de taxa de rendimentos ou património líquido ou valor 
capitalizado. Duas emprêsas com a mesma renda líquida de, di­
gamos, Cr$ 500 000,00 ao ano, não seriam consideradas igual­
mente lucrativas se uma fósse capitalizada em Cr$ 5 000 000,00 e 
a outra em Cr$ 10 000 000,00. Da mesma maneira, dentro de 
uma única emprêsa. a renda líquida máxima poderia aparecer tão 
"tarde" em relação ao início da emprêsa, que a taxa de rendi­
mentos sóbre o capital investido seria menor do que se a renda 
líquida fósse inferior ao seu máximo, mas que aparecesse antes. 

Embora esteja claro que a renda líquida não é uma medida 
adequada dos lucros no tempo, não está claro o que deverá subs­
tituí-la. FREINDRICH e VERA LUTZ indicam 4 candidatos ao trono 
do máximo, três dos quais são sérios rivais, cujas pretensões, 
entretanto, não estão inteiramente esclarecidas mesmo entre os 
economistas. São éles: primeiro, a taxa de rendimentos sóbre o 
ativo total da emprêsa; segundo, a taxa de rendimentos do ca­
pital próprio dos empreendendores, e, terceiro, o valor presente 
de tódas as futuras receitas, capitalizadas à taxa de juros do 
mercado. 

A idéia de "taxa de rendimentos" e sua relação com o patri­
mónio líquido ou com o valor do capital de uma emprêsa é tão 
fundamental a esta altura da teoria da firma, que podemos parar 
por um momento para examinar o assunto. Vamos considerar, 
primeiro, qual é a natureza do processo de se fazer lucro, uma 
vez que o estudo do processo neste caso é, provàvelmente, a melhor 
indicação quanto à medida correta. Vamos voltar ao nosso 
exemplo simples da firma de trigo, e considerar como êsse esque­
leto de uma firma pode fazer lucros. A fim de obter um con­
ceito de lucro é necessário, antes de tudo, desenvolver um con­
ceito de balanço financeiro e de patrimônio líquido. Isto pode ser 
feito fàcilmente no caso presente, se supusermos que um coefi­
ciente de avaliação pode ser aplicado ao estoque de trigo para re-
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duzi-Io a um valor expesso em dólares: o valor em dólares do 
trigo e o valor em dólares do dinheiro seriam, então, somados 
para formar o patrimônio liquido da firma. Isto é mostrado na 
figura 4, cujos eixos são os mesmos da figura 2. Suponhamos que 
o valor da quantidade de trigo H'L é H'M', a fim de que o patri­
mônio líquido da firma no ponto L seja OH' + H'M', ou OM'. 
O coeficiente de avaliação para o trigo é, então, H':M' /H'L dólares 
por saca. Note-se que supusemos ser o coeficiente de avaliação di­
ferente do prêço de mercado. Isto foi feito para dar ênfase ao 
fato de que os dois conceitos são essencialmente distintos, embora 
sejam intimamente relacionados. 

O coeficiente de avaliação, na figura 2, é maior do que o 
prêço de mercado (a inclinação de UI!' é maior do que a incli­
nação de LM). Nessas condições, está claro que à medida que a 
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firma se move em direção a W, ou mesmo além se possível, maior 
será o seu patrimô'âo líquido. Se o coeficiente de avaliação fôsse 
menor que o pre~o de mercado, o inverso seria verdadeiro - um 
movimento na 'lireção de M, ou além, aumentaria o valor líquido. 
Se o preço de mercado e o coeficiente de avaliação forem iguais, 
como se pode esperar por tôdas as regras da contabilidade, é claro 
que nenhum movimento ao longo da linha de oportunidade mu­
dará o patrimônio líquido, É perfeitamente evidente que ne lhum 
procedimento para maximizar o lucro tem algum significado 
quando aplicado a um simples ato de compra e venda. Se o coe-
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fi ciente de avaliação fôr igual ao preço de mercado, nenhum 
lucro poderá ser feito através da compra ou venda, porque o pa­
trimônio líquido permanecerá o mesmo, quaisquer que sejam as 
quantidades compradas e vendidas. 

Se o coeficiente de avaliação não fôr igual ao preço de mer­
caào, o patrimônio líquido poderá ser aumentado pelo mOYÍmento, 
tão grande quanto possÍyel, em uma ou outra direção, até que 
certas carreiras sejam atingidas, em virtude da impossibilidade 
de 5€ obter empréstimos em dinheiro ou em trigo, ou que imper­
fe~ções no m02fcac}:) modifiquem a CUi -. a ele oportunidade, à m€­
(~L~_a que o trigo aumer,ta, caso em que o patrimônio líquido má­
xirüo se encontrará no ponto em que o coeficiente de ayaliação 
fôr igual ao preço marginal do produto. Assim, suponhamos que, 
na figura 4, depois do ponto L, o merca(10 se torne imperfeito, 
c a firma possa adquirir quantidades adicionais de trigo somente, 
pai!ando preços cada vez mais elevados. A linha de oportunidade 
se modificaria, como) indicado por LW' na figura 4. Se 1I1'L fôsse 
tangente à curva LW' no ponto L, é evidente pela geometria do 
gráf'co que 0:11' é um patrimônio líquido máximo, no sentido de 
que quaisquer compras adicionais de trigo além de H'L, redu­
ziriam o patrimônio líquido, como decorrência, \?alor atribuído 
ao coeficiente de avaliação. 

Enquanto permanecermos considerando somente uma única 
transação, não poderemos perceber a natureza essencial do pro­
cesso de fazer lucr 1S. Consideremos, então, a figura 5, na qual 
a história da firma para umas poucas transações felizes é mos­
trada. Comecemos com a firma no ponto L,), com o preço igual 
à inclinação de lII\\". Suponhamos que no dia seguinte o preço 
suba: a linha àe oportunidade toma a inclinação mostrada por 
L,-, L1• e a firma vende trigo a êste preço lllais ele\"ado, movimen­
tando-se para LI' ::\0 dia imediato o preço cai, a linha de opor­
tunidade movimenÍê.l-se na direção LtL:; e a firnla move-se para L . .::­
Da mesnla maneir,l são alcançadas as posições L:h L-tl L5' etc. 
O que está acontecemlo é que, como um resultado de manipulações 
sucessh-as da estrutura do ativo, a posição da firma, naquele 
campo, "ai melhon,ndo. L" por exemplo, representa mais trigo 
e mais dinheiro dc, que a posição inicial L(). C ertanlente seria 
igualmente possivel para a firma mover-se de L5 para Lo, através 
de compras caras e "endas baratas, e isto é o que freqüentemente 
faz um mau homem de negócios! Êste é o processo de se fazer 
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perdas. O processo de fazer lucros é, por conseguinte, um pro­
cesso no qual as manipulações da estrutura do ativo, através de 
várias formas de transformações - de produção, troca, consumo, 
mas não de distribuição - resultam em um aumento geral na 
quantidade total do ativo. (2) 

A dificuldade inerente envolvida na medida dos lucros torna­
se, agora, clara. O processo de fazer lucros é aquêle em que o 
complexo agregado de muitos e diferentes tipos de ativo é, de 
alguma maneira, aumentado. Se êste aumento deve ser medido, 
a massa heterogênea do ativo físico de\'e ser reduzida a uma ex­
pressão financeira homogênea. Para se fazer isto, entretanto, 
cada item deve ser multiplicado por um coeficiente de avaliação, 
a fim de ser reduzido ao seu "valor" em têrmos do numeraire 
(digamos dólares). Surge, então, o seguinte problema: que coe­
ficiente de avaliação deve ser usado? O valor do patrimônio lí­
quido; daí aquelas mudanças no seu valor, que constituem a me­
<lida do lucro, dependentes em larga escala do sistema de ava­
liação. E o fato singular é que quase todos os sistemas de ava­
liação produzirão alguns resultados anormais. 

Consideremos, por exemplo, os efeitos da avaliação dos es­
toques pelos preços de mercado. Isto significaria que, no dia 1, 
o patrimônio líquido subiria ràpidamente, na figura 5, para OM, ; 
no dia 2, cairia para OM" embora o movimento de L, para L" 
em resposta ao preço mais baixo, seja "lucrativo", no sentido de 
proporcionar campo para avanços posteriores quando os preços 
eubirem novamente. Assim, sob êsse princípio, a firma parece 
sofrer uma alternação de lucros e perdas - lucros quando os 
preços sobem e perdas quando caem - sendo precisamente essas 
oscilações de preços que possibilitam à firma a realização de 

(2) O problema de dividendos, distribuições pro\'CnienH's dos lucros, ou 
saques em conta do empreendedor, de\'e ser mencionado aqui. Um saque de uma 
conta de negócio difere de uma transformação do ativo porque representa a dimi~ 
nuição 02 ur::l i!~:::. do .~tl\-O ! uSUJ;menie dir:.h,,~r.) "2::: C;<Ló.qt.:.r 2ur,,2nto (or­
respondem" un c'utro i:<:::1. f. porLm:o. u:'"": rrc:'ó5'.) :;:'h' d;'-' 2 fundar.1Cntal­
mente d'J p~o~c~~o c:..' ~~.1r.s:-or!7lJ;::o do :\:1\'.:1. p2:ú c::.:~' 2. ci:-:-,.:::~:.~.~J 2" l:m it.--m 
resulta sc':r."('r~ no ,~:.:::,C;"l(O C~ outrO<:. O P~C(~SSO Ci' f.':·~r :u:r '5 ~ Jqu:le pC'!o qual 
o patrimô~io líquido de uma organização é aumentado através de transformações 
sucessivas do ativo. O processo de distribuição de lucros é aquêle pelo qual o patri­
mônio liquido é diminuído atra\·és de saques no ativo (usualmente dinheiro). 
Suponhamcs que. no ponto L-, da figura 5. o ":7,p~c','n-':..'jor rC:I~a co negócio a 
importància em difineiro correspondente a L- L'- no esC! dt? ur::a soci"dado? "nônima 
isso pode representar um dividendo em dinheiro. A posição da emprêsa passa de 
L. para L'I> onde, naturalmente, o processo de fazer lucros começa de novo. 
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lucros! De qualquer maneira, existe a curto prazo um elemento 
curioso de inconsistência, embora a longo prazo a medida possa 
satisfazer. 

Os resultados dos vários métooos de contabilidade de es­
toques (último a entrar - primeiro a sair e primeiro a entrar -
primeiro a sair ou avaliação a preços constantes) podem ser 
analisados por êste método. Qualquer que seja o método con­
tábil, há sempre uma certa arbitrariedade envolvida na medida 
dos lucros, porque o processo de fazer lucros não é simples pro­
cesso linear, mas um processo pelo qual a estrutura do ativo 
cresce em muitas dimensões, em algumas dimensões mais ràpi­
damente do que em outras, podendo mesmo acontecer que, em 
outras dimensões, a quantidade do ativo seja decrescente. 

A contabilidade é uma tentativa para reduzir êsse fenô­
meno pluridimensional a uma simples escala linear de dólares. 
Como, porém, o fenômeno básico é pluridimensional, a tentativa 
de reduzir o crescim"nto da estrutura do ativo, que é a essência 
do processo de fazer lucros, a uma simples escala linear está suo 
jeita a envolwr hip,iteses arbitrárias e uma certa violação ela 
realidade. Temos aqui o mesmo problema da construção de nú­
meros-índices, onde, como é bem conhecido, não existe nenhum 
número-Índice, digarr'.os, de preços ou produção, que seja único 
e ·'venladeiro",. porque a realidade é pluridimensiOl'!ul, e qual­
C('IJ€l' tentatiy:l. para (:xpre:33Ur um conjunto pluridinlensional por 
lI:i;' 3~1;:ples niÍ:nero ~n\'olYerá, certamente, hipóteses arbitrárias. 
:S !ClenC5' reconhecid(l que Dl€SrnO o mais simples dos procedi­
Hl€lltOS contábeis envolve, realmente, o mesmo problema, L11vez 

em virtude da enganosa homogeneidade dos valores-dólares clos 
relatórios financiero~. A natureza arbitrária dos procedimc:1tos 
envolvidos na contabilidade ou na construção de números índice, 
não é, naturalmente, argumento contra o uso de tais procedi­
mentos. Êles são necessários porque a mente humana não pOlie 
trabalhar fàcilmente em muitas dimensões ao mesmo tempo, e 
está, constantemente, procurando reduzir agregados heterogêneos 
a uma única dimensão homogênea. Os procedimentos estatísticos 
e contábeis, portanto, apesar de violarem um pouco a natureza 
do universo pluridimensional com que lidam, aumentam o nosso 
conhecimento dêsse universo por um processo de sintetização 
grosseira. 
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Suponhamos que nos são dadas duas longas listas de preços 
contendo mil itens, acompanhadas pela seguinte pergunta: qual 
é a diferença entre as duas listas? A mente humana não pode 
visualizar, fàcilmente, a diferença entre dois pontos em um es­
paço de mil dimensões! Se elaborarmos, entretanto, um número­
índice e soubermos que o índice correspondente à primeira lista 
é 100 e o correspondente à segunda é 134, sentimos que o nosso 
conhecimento ou, ao menos, a nossa percepção de um aspecto inl­
portante das duas listas foi aumentado ainda que os índices só 
tivessem sido construídos sôbre hipóteses arbitrárias com res­
peito aos "pesos" dos preços sintetizados e, mais, que hipóteses 
igualmente plausíveis possam nos dar respostas bastante dife­
rentes. Da mesma maneira, no caso dos procedimentos contábeis, 
se depararmos com dois balanços físicos contendo mil itens -
tantas toneladas disso, arrobas daquilo, dólares de díYidas, etc. 
- não podemos perceber, fácil e diretamente, as relações entre 
êles. O contador, por isso, elabora uma apresentação financeira, 
pelo mesmo motivo que o estatístico elabora um número-índice, 
para avaliar todos os itens heterogêneos em têrmos de um deno­
minador comum. Se nos informarem que um dos balanços apre­
senta um total líquido de CrS 1 000 000 e o outro um total líquido 
de Cr$ 1200000, sentimos que conhecemos mais a respeito dêles 
do que antes, não obstante o fato dêsses dois números não pode­
rem substituir a complexidade de mil dimensões dos dois balanços, 
e que são, necessàriamente, resultados de procedimentos que, por 
sua vez, são arbitrários no sentido de que outros procedimentos 
fornecendo respostas de alguma maneira diferente, têm tanto sen­
tido como o adotado. 

Até agora consideramos o lucro meramente c' mo uma quan­
tidade absoluta e não como uma taxa de rendimento. Uma taxa 
de rendimento é, naturalmente, uma taxa de crescimento; a taxa 
de lucros, portanto, é a taxa de crescimento do patrimônio líquido. 
As mesmas dificuldades que encontramos quando mensuramos as 
quantidades absolutas dos lucros, tan.';ém surgem quando ten­
tamos medir a taxa de rendimentos. Na maioria das medidas COI1-

tábeis, o crescimento do patrimônio líqu:,jJ através do tempo será 
altamente irregular, alternando-se rápi-1os avanço,,;; com movi­
mentos vagarosos ou mesmo com recuos. Se considerarrr:ss a taxa 
de crescimento do patrimônio líquido simplesmente como uma per­
centagem do mesmo no início de cada período, essa taxa de ren-
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dimentos apresentará, da mesma maneira, movimentos irregulares 
que podem não ser relacionados com as condições fundamentais 
da emprêsa. Entre duas posições quaisquer na história da em­
prêsa, nós podemos, certamente, calcular uma taxa de rendimento 
médio - isto é, aquela taxa de crescimento do valor inicial do 
patrimônio líquido que produziria o seu valor final, depois de 
consideradas as retiradas. Imaginemos o valor inicial crescend0 
a uma certa taxa, com reduções provenientes de retiradas even­
tuais, mas que imediatamente continuasse a crescer à taxa fixa, 
e atingisse, finalmente, o nivel mostrado no fim do período. O 
movimento real do patrimônio líquido será, certamente, diferente 
do "modmento constante", mas a taxa de crescimento é um re­
sumo da tendência geral. A situação torna-se mais complicada 
pela existência de uma díyida, pois esta cresce, também, a uma 
taxa igual à taxa de juros. Temos, dessa maneira, uma espécie 
de corrida entre o lado ativo do balanço e o lado das responsa­
bilidades, sendo que a taxa de crescimento do patrimônio líquido 
depende do resultad,) dos movimentos do ativo e das responsabi­
lidades, - isto é, de quanto a taxa de rendimento sôbre o ativo 
total ("eficiência média do capital") excede a taxa de juros sôbre 
áS dívidas. A sítuação torna-se mais complicada ainda, quando 
tentamos colocar o problema em têrmos marginais, comparando 
as eficiências marginais do capital com as taxas marginais de 
juros sôbre, respectivamente, os aumentos do ativo e das dívidas. 

Podemos, agora, ver algumas das dificuldades que são ine­
rentes à noção aparentemente simples de maximização de lucros. 
A maior dificuldade é que a quantidade que deve ser maximizada 
não existe! Não seria delicado chamá-la de uma invenção criada 
pela imaginação dos contadores, mas certamente é um produto do 
ritual dos mesmos. A dificuldade da mensuração é claramente 
expressa na figura 5. O processo de fazer lucros é, geralmente, 
unl movimento para fora, através das transformações sucessivas 
do alh'o, Lo L, L, L, etc. A medida do lucro, na escala vertical 
:\1:11, ~í, ~13 etc., depende da técnica de avaliação empregada. O 
gráfico, entretanto, revela ainda uma dificuldade mais funda­
mental na noção de maximização de lucros. Se soubéssemos de 
antemão e exatamente quais os preços que iriam vigorar nos di­
versos dias, é evidente que quanto maiores fôssem os "saltos" -
isto é, maiores quantidades de trigo compradas nos dias de preços 
baixos e maiores quantidades vendidas nos dias de preços altos -
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mais ràpidamente cresceria, como um todo, o ativo da firma -
isto é, mais para fora e para cima no campo do diagrama. A ma­
ximização de lucros nas condições de certeza das expectativas 
torna-se, então, um problema de limites máximos, que não é sus­
cetível à análise marginal. A regra é simplesmente mover, tanto 
quanto possível, na direção de se conseguir o produto quando os 
preços estão para subir e por outro lado também, tanto quanto 
possÍ\'el, na direção de se conseguir dinheiro quando os preços 
estão para cair. Se os mercados de capital são perfeitos - isto é, 
se é possivel tomar emprestado qualquer quantidade de dinheiro 
ou do produto em condições tais que não dependam do montante 
do empréstimo - não existirá limites para a taxa de lucros. 
Neste caso, a firma tomaria de empréstimo uma quantidade in­
finita de dinheiro e reteria uma quantidade infinita do produto, 
tôdas as vezes que o preço do produto estivesse para subir e to­
maria de empréstimo uma quantidade infinita do produto e re­
teria uma quantidade infinita de dinheiro tôdas as vêzes que o 
preço do produto estivesse para cair, e a taxa de lucros seria, 
também, infinita! O absurdo dessa conclusão indica que uma das 
seguintes considerações deverá limitar a taxa de lucros. Primeira, 
deverá haver um tipo de imperfeição nos mercados ou em outras 
funções de transformação - isto é, a taxa de transformação de 
um tipo de ativo em outro, de alguma maneira deverá "piorar" 
à medida que o primeiro item continua a ser transformado no 
segundo, através das mudanças de preços ou juros. Segunda, deve 
existir incerteza quanto ao futuro, possibilitando tanto perdas 
como lucros, à medida que as transformações do ativo são efetua­
das. Desta maneira, suponhamos que, na figura 5, nos movemos 
de Lo em direção à lI1, vendendo trigo e adquirindo dinheiro, na 
expectativa de uma queda no preço do trigo, e subseqüentemente 
nos movemos segundo a tendência indicada por Lo Lt. Se estiver­
mos certos de que o preço do trigo vai cair, quanto mais nos mo­
vermos em direção de Lo lI1" melhor será. Suponhamos, por outro 
lado, que "sentimos" que haverá uma alta em vez de uma queda 
no preço. Quanto mais nos movemos ao longo de Lo ~1" portanto, 
mais sujeito estaremos a perder, caso o preço realmente suba, 
embora, igualmente, mais poderemos ganhar se o preço cair. À 
medida que nos movemos ao longo da função de transformação, 
o receio de perdas aumenta mais ràpidamente do que a esperança 
de ganho e, em algum ponto, a vantagem marginal da esperança 
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de ganho é exatamente compensada pela desvantagem marginal 
do receio de perda. :>I'ão será vantajoso ultrapassar êsse ponto, 
em virtude das incertezas existentes. 

Parece que voltamos a algo muito semelhante à análise mar­
ginal, não mais maximizando o lucro em qualquer sentido con­
tábil - o que é impo.'sivel na presença de incertezas - mas ma­
ximizando a utilidade de vantagem no sentido amplo. 

Teremos ainda o problema, mesmo nas condições de certeza, 
caso os mercados para os diversos itens do ativo sejam imper­
feitos, de maneira que não é possivel transformar um item em 
outro, em quantidades limitadas, :sem incorrer em perdas. Nessas 
condições, pode ser razoável preferir-se uma combinação do ativa 
com um valor contábil mais baixo a uma outra combinação de 
valor mais elevado, se a primeira representar uma melhor e:-;tru­
tura do ativo - melhor proporcionada, menos sujeita a mudanças 
inlprevÍstas e rápida.') de tipo desfavorável, maior liquidez, etc. 
A teoria simples da maxirnização do lucro supõe, com efeito, que 
sàmente o valor total do ativo é importante para a firma. e não 
a forma, a estrutura. ou a composição dêsse ativo. 

--\. tearia da maximização do lucro é súmente aplicável, em 
sentido restrito, ao ca~o em que todos os mercados são perfeitos. 
de m~!ne~ra que não exista nenhuma dificuldade em se tran~f0r­
mar l11~1 item dJ ativo em outro e, por isso, a lonHa da estrutura 
do ativo pi.:rde a sua importância, e ao caso em que não existem 
incertezas e, por conseguinte, a comparação da possibilidade de 
lucros e da segurança perde o seu sentido. Se, entretanto, nestas 
circunstâncias ideais ° máximo de lucro deya ser finito, deve 
existir algum tipo de rendimentos decrescentes. De fato, é êste 
precisamente o caso que originou a teoria da maximização do lucro, 
e, geralmente, os economistas não têm avaliado bem o dano cau­
sado ao principio da maximização pela tentativa de se estender" 
análise a mercados imperfeitos e futuros incertos. 

Haverá sentido em reduzirmos a análise marginal à maximi­
zação de utilidade? L'tilidade é um conceito tão vago e de men­
suração tão difícil que o leitor poderá ser perdoado se duvidar da 
possibilidade de o usar, a não ser nas bancas examinadoras das 
faculdades. 

Levantar esta questão é penetrar no coração da análise mar­
ginal e compreender a fôrça da crítica elaborada contra ela, e 
compreender, também, porque ela persiste apesar dessas críticas. 
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A maioria dessas críticas referem-se ao fato de se identificar a 
análise marginal com uma análise de comportamento. Mas a aná­
lise marginal, na sua forma geral, não é uma análise de comporta­
mento, mas uma análise de vantagens. Não é a psicologia ou a 
análise do comportamento real. Ela está muito mais ligada a uma 
ética ou a uma análise de posições normativas. Ela sàmente se 
transforma em análise de comportamento, quando fazemos a hi­
pótese de que as pessoas agem de acôrdo com a sua maior van­
tagem. No caso de indivíduos, esta hipótese não é, geralmente, ver­
dadeira, mas o pode ser em alguns casos. Mesmo em atividades 
econômicas, a motivação das pessoas é influenciada pelo compor­
tamento tradicional, pelo hábito de se seguir certas regras esta­
belecidas, e por tipos de reação vindos do inconsciente e que pouco 
ou nada têm com o cuidadoso balanço entre vantagens e desvan­
tagens. As paixões constantemente entram em choque qom o 
intelecto; mesmo SÃo PAULO reclamava que "O bom que eu de­
veria fazer eu não o faço, e o mal que não deveria, eu o faço". 
Apesar disso, é importante têrmos uma análise de vantagens, 
mesmo que não seja em si uma análise de comportamento. É im­
portante por duas razões. É importante em si mesma, porque é 
útil têrmos alguma espécie de padrão pelo qual o comportamento 
real possa ser julgado. Se há sentido em castigar certo tipo de 
comportamento como estúpido, devemos ter alguma noção do que 
é sensato, e é, então, perfeitamente lógico esclarecer o que seja 
sensato. Segundo, a análise de vantagens é importante porque 
deve existir na massa alguma tendência do comportamento real 
para o lado do comportamento mais vantajoso, isto porque o 
comportamento mais vantajoso é o mais provável possuidor do 
valor da sobrevivência e, daí, todos os que não se comportarem 
da maneira mais vantajosa não sobreviverão ulteriormente. Se é 
êste o caso, então a hipótese de que os indivíduos se comportam 
de acôrdo com a sua maior vantagem é mais verdadeira com res­
peito ao agregado, do que com respeito ao indivíduo. Em outras 
palavras, as proposições agregativas, que são baseadas na hipó­
tese de que os indivíduos maximizam vantagens, podem ser des­
crições bastante boas do comportamento dos agregados (nos quais 
os economistas estão primàriamente interessados) mesmo que a 
hipótese original não seja uma boa descrição do comportamento 
de qualquer indivíduo em particular, porque os desvios individuais 
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tendem a se cancelarem no agregado. 1l:ste ponto foi eloqüente­
mente elaborado pelo Dr. A. ALCHIAN. 

Devemos, entretanto, ser cuidadosos em não deixar que o 
nosso entusiasmo pelos agregados nos leve completamente. O Con­
ceito de vantagem máxima e o conceito de valor máximo de sobre­
vivência não são iguais; êles podem ser equacionados, mas não 
devem ser identificados um com o outro. E não há maior neces­
sidade, na hipótese de que o comportamento deva se orientar no 
sentido daquele que possua o valor máximo de sobreYivência para 
uma organização, do que existe, na outra hipótese, de que o com­
portamento deva se orientar para a posição da vantagem máxima. 
Existem, por exemplo, sistemas éticos "heróicos", nos quais a van­
tagem não é considerada em têrmos de sobrevivência, exceto, 
talvez, em um sentido a muito longo prazo, mas nunca em têrmos 
de sobrevivência individual. Individuos que diferem tanto como 
o santo e o soldado podem possuir sistemas éticos (como indica­
tios, em nossos têrmos, em funções de vantagens ou de utilidades) 
que dão valores altos ao sacrifício, ao serviço, à ajuda ao próximo, 
etc., os quais não são. certamente, caminhos para a sobrevivência 
individual. Recorda-se, por exemplo, a quase inacreditável his­
tória de Canudos e dos seguidores de Antônio Conselheiro, que 
no ano de 1890 combateram o exército brasileiro pràticamente até 
o último homem. Não obstante, no mundo mais prosaico da vida 
econômica ordinária, nada há de absurdo na hipótese de que o 
comportamento, de acôrdo com a vantagem máxima, possa ter o 
valor de sobrevivência e que, por exemplo, a firma que é bem su­
cedida na maximização dos seus lucros (os outros fatôres de van­
tagens mantidos constantes) estará, possIvelmente, em melhor 
posição do que aquela que falhou. 

Do ponto de vista da teoria do comportamento, a fraqueza 
da análise marginal, mesmo na sua forma generalizada, é a au­
sência de qualquer sistema de informação. Êste será o problema 
que me proponho a examinar, com maiores detalhes, na próxima 
conferência, motivo pelo qual não será desenvolvido agora. Ê im­
portante notar, entretanto, que se nós não sabemos onde o opU," 
mum ou ponto de vantagem máxima está localizado, certamente 
não podemos nos movimentar em sua direção. Assim, a análise 
marginal não descreve um sistema verdadeiro de equilíbrio, por­
que, em geral, o sistema de informação de uma firma ou de uma 
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organização econômica não registra, exceto em sentido muito 
largo e vago, as divergências entre a posição real da organização 
e o optimum. Como veremos mais claramente na próxima confe­
rência, um sistema de informações dêsse tipo é absolutamente es­
sencial para qualquer teoria de comportamento. Pode muito bem 
existir uma divergência marcante, medida por qualquer padrão, 
entre a posição real de uma organização e a sua posição de opti­
mum, e a organização não perceber a situação. Isto poderá ser 
verdade, principalmente em períodos de mudanças rápidas, quando 
as velhas regras práticas e modelos tradicionais de comportamento, 
que poderiam estar bem adaptados para dar uma posição vizinha 
ao ponto optimum em tempos estáveis, tornam-se bastante en­
ganadores e levam a uma posição muito distante do optimum. 
Assim, quando as ferrovias americanas, na terceira década dêste 
século, foram forçadas a reduzir o custo de suas passagens, contra 
a vontade da maioria delas, tiveram a grande surprêsa de cons­
tatar que o aumento do tráfego foi tão grande que os seus rendi­
mentos provenientes da venda de passagens subiram. Aqui está 
um caso claro de inércia das grandes organizações, que operavam 
em grande parte seguindo as regras tradicionais, que não pode­
riam levá-las às suas posições de optimum, conforme ficou 
demonstrado. 

J á que consideramos o que seja a análise marginal, e quais as 
suas fraquezas e os seus pontos fortes, podemos concluir, mais 
uma vez, testando as qualidades do economista na posição de con­
selheiro. Suponhamos, por exemplo, que um economista (eu, por 
exemplo) que seja especialista na técnica da análise marginal, ob­
tenha a posição de conselheiro de um presidente de uma grande so­
ciedade anônima. Que tipo de conselhos a sua especialidade per­
mitiria dar? 

Deve ser confessado que, neste caso, a qualidade do conselho 
dependeria mais do fato do economista ser ou não uma pessoa sen­
sata com um conhecimento da realidade concreta que o circunda, 
do que da sua especialidade na análise marginal. Em verdade, se 
eu fôsse o presidente de uma sociedade anônima, teria o cuidado 
especial em não escolher um conselheiro cuja única especialidade 
fôsse a análise marginal! Não obstante, se o conselheiro fôr uma 
pessoa sensata, o conhecimento da análise marginal não o preju­
dicará e dará a êle os meios de organizar os seus pensamentos, 
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o que lhe proporcionará vantagens sôbre outra pessoa que des­
conheça a análise marginal. 

A análise marginal, por exemplo, dirigirá o pens.lmento do 
nosso conselheiro para o problema de optimum, me·q·'J que não 
o equipe com regras simples para encontrá-lo. Nesta sltt.,,~iio é 
muito útil ser capaz de "pensar marginalmente", - pensar o·'" 
têrmos de um pouco mais e um pouco menos, fazer o cuidadoso 
balanço dos ganhos e das perdas provenientes de pequenas mu­
danças. A análise marginal dirigirá, também a sua atenção para 
certas coisas, que, normalmente, não estão no sistema de infor­
mação da firma, tais como a natureza das suas curvas de procura 
e oferta, e pode levar à indagação das hipóteses tácitas e .wase in­
conscientes que todo homem de negócios faz com respeito a essas 
relações subterrâneas. A análise marginal o le\'ará a suspeitar 
de médias e de comportamentos baseados em médias - uma vez 
que as médias são uma forma de informação relativamente fácil 
de se obter, mas que podem ser altamente enganosas uma vez 
obtidas. 

Finalmente, a familiaridade com a análise marginal pode levar 
a uma mudança de pensamento que permite ver claramente a di­
ferença entre as relações de transformação ou oportunidade de 
um lado, e as funções de preferência do outro. O nosso conse­
lheiro de\'e estar sempre procurando relações inesperadas entre 
as variá\'eis com as quais a firma maneja, pois soluções de pro­
blemas em um local podem originar três problemas maiores em 
outra parte. Deverá ser seu o aviso à gerência de que a em­
prêsa é um todo, e que deve ser olhada como tal, que as várias 
politicas dos diversos departamentos ou os diferentes aspectos da 
emprêsa devem ser coorãenados. Concluindo: em virtude de pos­
suir, em sua cabeça, um modêlo simplificado da emprêsa, o conse­
lheiro poderá ser mais sensível às mudanças no ambiente que tor­
nam as velhas regras obsoletas, e que imponham à emprêsa, se 
esta quiser sobreviver, constantes adaptações nos seus produtos, 
nos seus preços e em suas políticas gerais, adaptações estas de 
acôrdo com as mudanças no ambiente. Nem tôdas essas virtudes 
podem ser, naturalmente, características exclusivas do conhecimen­
to da análise marginal. A proficiência na análise marginal, porém, 
mais como um instrumento vital do que como um truque de livro 
de texto, contribuirá para a obtenção de tõdas elas. Depois de 
todo isso, talvez o economista deva ser contratado. 
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SU11JMARY 

CO:->TRIBCTIO:->S OF ECO:->O~!ICS TO THE CO:->DL'CT OF BlJSI:->ESS: 
THE ~L\RGI:->AL A:->.'.L YSIS 

I ha,'c argued ;n m!! fi)'st lecture Ihol lhe skill of lhe econ­
om;sl lay ;n lhe analysis oj lhe beharior of cOlI'modities and 
"o1 lhe behavior of men. It;s nol altogether surprising thaefore 
Ihal in sp;le of lhe apparently close relationship bel,cEen Iheir 
subjecl mallas, Ihal lhe main cúntribulions lo lhe conduct of 
&usiness from the social sciences hare not come from economics 
but from lhe more "behavioral sciences" of psychology and 
sociology" . 

The Tocabulary of lhe economisl seems quile fOl'eign lo lhe 
man of affairs; ali Ihis lalk about eqllaling marginal Ihis lo 
marginal thal seems so mueh academie gibberish lo lhe greal 
fralernily of Ihose ,cho have lo Meel Payrolls. 

For lhe purposes of the present leell/re I propose lo negleel 
mueh of lhe ,,,ork of the pasl len years, and ronsider ,chal are 
the possible conlributions of lhe marginal analysis as il is eon­
wntionally understood. 

The marginal analys;s is, of course, nolhing more nor less 
than the detai/ed spelling out of lhe theory of maximizing be­
havior - Ihat is, lhe Iheory lha I lhe optimuln posilion of the 
~'ariables of any economic organization is Ihai given by the 
maximum position of thal variable which measures desirabi/ity 
ar pre!erredness. The fir .• ! basic assumplion is Ihal any economic 
organizalion is characlerized by a .• el of idenlifiable t'Uriables­
prires, quantities, selling cosls, and so on - and Ihal lhes e 
.. ariables are linked in a series of traW'formation funclions ,,.hieh 
set lhe limits lo lhe possible combina/,ons of lhe t'ariables. 

It is not enough, h01"ever, to delineale lhe p08sible jor aen 
,dth man a greal many combinalions are possible, if nol ali Ih;ngs. 
lVithin lhe range of lhe possible ,ce need a ",ethod of idenlifuing 
the optimum set of rariables. To do Ihis Ice pos/ulate Ihat some 
(uantily whieh is a function of ali the olhe/' VQriables ;s a measure 
of desirability, so Ihat any sei of t'uriables ar position Df lhe 
organizalion for ,chirh this desirabilily-measul'e is higher ;s ipso 
facto "better" than a sei ar position for ,chirh lhe desirabilily­
"mea-sure is 101cer. 
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Thus 'we can select one va.wble of the syslem, s"ch as prolil, 
as a unic measure o[ desirabi/ily. O,. il may be by sctting up a 
íllility or advanlage junclion in lhe fann of indiference cUlTes. 
Even simpler deviees may be useful, sueh as lhe one I had proposed 
in my Reconstrllction of Economics, expressing prcje;'ences in 
terms 01 preferred Q8f:Ct ratio. U·hatcrer file QP]Jli.'cuUon, hOi·:"c:'cr, 

lhe essencial pl'Íncipol is lhe same, and it is Ihis essencial principal 
ir/llCh I 1.cish nwinly to discuss. 

The main question I 1âsh to raise, ti/eu, i8 "/I.·hy a systern of 
anal!!sis so self consistenl, so obeelienl lo lhe great scienlific 
ídinciple of parsimor/ú. 80 elegant, 80 persistent in acaàemic teach­
ing, anel so admirai,l!! adapled lo fhe llnderslanding of sludenls 
"nel lo reg/lrgitatiol1 in e,ruminalions should be so eonfol/ndedly 
useless - to fhe bllsincss man zrho i8 supposed to be fite p}'ime 
ma!'e/' of the ,chole apparalus. For lhe blisiness IIIan, alas, eilhe1' 
finds lhe 1''I101e rigmarole so unfamiliar Ihal he does nol even 
úttempl lo masler it, 01' if he does masler il (and Ihere are "are 
business men here Ilnel fllere lcho /wre dOHe 80) i,i apt to deny 
indignantly that he behates in any such 1i10nstrO/lS anel ulltl'a­
geously linethical profil-seeking manner thai lhe margÍ/wl analy­
SIS seems to suggest. 

Ire mo'} examine lir,,1 one OI' I,co lahnieal defccls in lhe 
'fflQ}'ginal analysis a.~ usually }Jresentcd to see if the.'3e throi'-· ony 
l'[lh! on lhe problem, 

Ire 110 ,'e firsl lhe problem of lhe "bou"dary maximllnl". 
The marginal ronditions merely represent a IIwximum "in 

lhe small": Ihey may 1101 repreeenl lhe absolule 1Iw1'ill1'O>' ai ali. 
A "aria,,1 of lhe same proble:" is presented ',.!len Ihere al'e 

mll/tiple 1/101'ill/(L (ârnmedaries inslcad of camels), for lhe mar­
ginal conditions apply equally n'ell at any of the ma,cima, and 
IhrOlc no lighl onl1'hich of lhe l'ariolis "humps" is lhe maximum 
maximorum. Anolh,.,. l'arianl of lhe same problem is t/wl presenl­
ed by disconlinuilie8 in lhe transformation funclio118. 

None of Ihese diffiell/ties in Ihemsell'es, hOH'erer, are ade­
qllale lo expia in lhe deaf ears on ,chieh lhe marginal analysis 
falls in lhe bllsiness comr1l1l.nily. Tilere is a deeper [Imblem Ihan 
<lny ,chieh 1Ve have menlioned, ,chich is lhe problnl1 of ,,'llUI is 
maximised - Ihal is ".hal is lhe measure of adranlage, and ho1V 
is it measured, The ans""er ,chieh the economist has Ulwally given 
to Ihis question, as far as the business enlerprise is concerned, 
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i8 lha! considered in ils abstract nature as an econoll1ic organiza­
tion 'lfllai fhe business tis/wuld" mu.-timi~e i8 pro/its. Tiro jJJ'ob­
le,,:s face 1'8 ai Ihi, pci,,!. O"e ;s lhe ,>'Cosure of prolils ilself. 
The olheI' is the pel'sistent belief 'n lhe /Jus;"css CO 111 m u"ily Ihat 
n decfut, respectable 0')' cren a 1nerely cautious Qnd cDl/sen'atire 
busi"css ma" 1,-ould not 1,-ant to ma.âmize profils eren if he kl101C 

},o,c lo do so. 
lVe u-ill cO!l-sider first the pfoúlun of the inc('sure of p1'ofits. 

The net 1'Cl'enue ir only a satisfactol'ij meas/'re Df pr{)fif,~ as [ong 
as 1ce abstract from fhe time (1n(/ capital sti'/lctUi'C of the enter­
prisco TVhen H'C tty to generalize fhe maJ°!Jinal oJIIJ.lysis to C01.:er 

the 1.chole time al/d capital str/lctl'l'C of the enfcrpl"is r, as FREI!\D­

RICH and VERA LFTZ hare aflelllpfed lo do il/ fhei,' )'ccrnt book, 
net re1.'ellue as a 111easurc of profits li1ust he J'cjJhccd bU some 
(Ijnc(']Jt of a rate of retu.l'n ar net u'oJ'th 01' capitalised talue. 

Eren Ihol'gh it i8 clcar Ihal lhe nel raen"e is nol tn adequate 
meas",'c of profits ore/" lime. il is nol so clear -n'hal should be 
substitlded fOI' it. Tlle LUTZ's list four conlender" fur lhe Ihrone 
''li file ma:rímand, at least tllree of 1chi('h al'f? S(,l'ín!ls l'íl'als lthose 
c/aims are bi! no means flllly resolred eren ,eilhin lhe fralernily 
of lhe economists. These al'e fh'st lhe rale of retllrn on lhe total 
assets of lhe enlerprise; second. lhe rale of retu,.n on lhe entre­
p,.enellrs ol"n capital, and t}Ii,.d, fhe pl"Psenl mllle of ali futllre 
lIet receipls capitalized at markel rales of interest. 

The inhetcnf difficult!f inrol"cd i1/ lhe meas",·c cf profils is 
c/ear. The profil making process is one in "'hirh a cOII/plex 
I'gg,.egale of many dUferent kinds of asseis is in some 1""ay ill­
c~eased. lf this increase is to be mea"ured the heleroveneous mass 
01 physieal assets mllst be reduced lo a homogeneous financial 
sfalemenl. To do IMs. h011)ever, each item mllst be multiplied by a 
valuaf1'on coefficient to reduce it to its "ralae" in the numeraire 
(say. dollars). Tllen the question arises what "aluatioll coeffi­
cient should be u .• ed? The "1'alue" of the lIet ,,.ol·lh, and hence 
Ihose changes in lhe value of net 1','orlh n'hich are the measure of 
profit, depend in la1'ge measu1'e 011 lhe s]lstem of raluation. And 
the odd fact is that almost any system of t'aluation 1dll y!eld some 
tlnomalous results. 

Eecause h01l'e"e1' lhe basie phellomenon is multi-dimensional 
the attempl to reduce lhe growth of a.çset-slructu1'es. 1chich ;" the 
essenee of the p1'ofil-malcing proces .• , to a simple linear scale is 
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bound to in volve arbitrary assumptions and a certa in ,'iolation of 
nality. We run into exaetly the same problem in Ilte cansf1'uetion 
uf index numbers, ",here it is u'ell knolcn that fhere is no single 
"true" index number Df, say, prices ar outputs, óecaw)C the reality 
is multi-dimensional and any attempt to express a mlúti-dimen­
sional set as a sim pie number must inrolt't' ul'birrary a~sumptions. 
11 is le.s u'ell recognized t/wt e!'en the simplest accounfing pro­
cedUi'es really invol!'e fhe same problem, perhaps beea'use of fhe 
cteeeptire homogeneify of the dol/ar-ralues in financiai sfatements. 
Tile arbitrary nature of the procer/"rec inrolred in either aceount­
ing or in fhe construction of index numbers is 1,0 wrgulnent, of 
euurse, against the practice of the,~e procedl,res. They are neees­
sary beeause fhe human mind cannot easily handle many dimen­
sions at the same time, and is constant/y seeking to reduce heter­
ogeneous aggregafe.ç to some single homogeneous dimensiono 
Statistieal and accounting proeedllres, tlterefore, ,chile in some 
degree they viola te the nature of the multi-dimcnsional universe 
with ,chieh they deal, also increase our kno/dedge of it by, as it 
were, a process of rough summarization. 

We ean now see some of the difticulties !Chieh are inherent 
in the apparent/y simple notion of pTOfit maximization. The main 
diftieulty is that the quantity ",Meh is supposed to be maximized 
does not real/V exist! A rate of return is of eourse a rate of 
yr01Cth, and the rate of profit there/ore is the rate of gr01Cth 
of net 1corth. The same diffieulties that we encounte1', however, 
in measunng ab.~olute amounts of profit also oceur when 'M are 
trying to measure a rate of returno The maximization 01 profits 
v.nder conditions of eertainty in expeetafions becomcs a problem 
in boundary maxima, and is not susceptible to the marginal analy­
.is at 011. 

11 fhere are perleet capital marl:ets - that i.. if it is possible 
f') borro-w any amount 01 money 01' cammodity 071 terms ,rhieh do 
not depend on the am01'nt borr01ced, there are no limils af ali to 
lhe rale of profit. The absurdity af IMs conc/uúon points "p to 
the lact that one of two things ml,st limU lhe ra~e 01 profit. 
Either there musl be some sort 01 'imperleclionin 1'1arkets 01' in 
other transformalion 11Jnctions - i.e. the rale Df translormation 
oj one asset into anothe't' in some sense must Hu.:orsen'~ as the 
first asset continues to be trunsfo"med inlo the seeond, through 
price ar interest ehanges. Or there must be uneertainty as to the 
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future, making lhe possibilities of loss as jcell as the possibililies 
ai ga;" grealer as asseis are transformed one Into anothEr. 

lf no/c as/cc more along the lransformaUon function lhe feal 
of loss riscs faster Ihan the hope of gain, at somt poinl lhe 
marginal adranlage irom the hopc of gai/i i8 jlls1 balanced by 
:he marginal disadmnlage of Ihefear of loss. It ,ril, not be 
adml1tageous lo proceed beyond Ihis poi,,1 beca use of lhe un­
cerla;nlies il1t'olt'ed. 

TVe no,," seem lo be bac.\; ai something "",ciz ,,1Ore W:e lhe 
maj'ainal analys'is maximizing not profit in an-:/ c.ccountin.f] SCllse 

- Ih;s being impossible in the presence of "neerlGil1ly - bzd 
maximizing utilil" of adranlage in a broad sense. 

The Iheory of profil maximüation, Ihal is lo sa!}, is onlv 
applicable in a slriet sense to lhe case jrhere 011 n;ar!:els are 
per!ecl, so lha I Ihere is no difficulty in !mnsforming any assei 
!rilo any olher and Iherefore lhe form of assei slrncl"re is UI1-

imporlanl, and also jehere Ihere is no uncerlainly so Ihat 'ce 
1/ever harc to balance lucrativitll a.'lainst security. 11 llOl','c'i-'('}' 

"nder Ihese idyllic circlll1lstances lhe maximum profit is lo be 
finile there nmsl be diminishing retu,-ns in so",e sen,,,. In faet 
Ihis is precisely lhe case for ,chieh lhe theory of projit nwúmúa­
tion u'as original/y conceil'ed, and economisls hm'e nof generally 
)·.alised the damage dane to lhe fundamental principie of profit 
maximizalion by lhe attempt to e;rtend lhe analysis lo imperfect 
markels and uncerlain futures. 

It n01e 'ce redllee lhe marginal analysis to lhe ma:cimizing 
af utilily are 1('e saying anything at ali? Utility is such a ,'ague, 
umneasurable cnncept fhat the reader may be pardoned if he 
doubls ,,.helher lhe concept is of uny use for any olher )Jllrpose 
tltan for passing examinations, To raise this question, h01f'el'Cl', 

iE lo penelrale lhe ..ery hearl of lhe marginal analysis and lo 
undersland bolh lhe sfrenglh of lhe criticism made ago!nsl it, 
and also lo /wdersland ?chy it persisls in "pite of Ihese aiticisms. 
Most of lhe crilici8n1S of fhe marginal anal!!sis criticise it as an 
analysis of beha1"ior. The margina~ analysis, h01,.e1"er, in ils 
generalized form, is not an analysis of behavior, bul an analysis 
Df advantage. It is nol, that is to .çay, a psychology, OI' an analysis 
of actual behavior. It is mllch more akin to an ethic 07 an ana/ysis 
of normative posilions. It only becomes an ana1ysis of behavior 
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il we make the furtlia assumption /hai people alzcays act accord· 
ing to their best adtan/age. 

Xe"ertheless it is imporlant to have an analysis of advantage, 
cven if this is in itself not an analysis of behavior. It is important 
;01' tlCO reasons. It is important in itself, because it is useful to 
I.ave some kind of a siandard by Irhich actual behador may be 
:iudged. Secondly. the analysis of ad,;antage is important because 
in the mass there must be some lendency for aclual behat"Íor to 
move trncards the most adrunfageous beharior, if only beca use 
Qdrunlageous behacior is likdy lo have surrical ,'alue. and hence 
fhose 1é'ho do nol beha l'e in fhe mosl advantagem,s manner do 
not u/timafely survil'e, If Ihis is lhe case then lhe assumplion 
that individuais actual/y behave to Iheir best adcanfage is more 
likely to be true in lhe aggregale than it is in the indiridual case. 
The concepl of maximum adrunlage and the concept of maximum 
wrriral rulue are nol lhe same; Ihey may be equaled. bul they 
~hould nol be idenlified. 

Fro", lhe poial of dew of behal'ior Iheory lhe great I,'eak· 
ness of lhe margin"l analysis eren in ils generalized for"" is 
the absence of any information system, 

The marginal analysis does not describe a Irue equilibrium 
"lIslem. beeallse in general lhe informalion syslem of a firm ar 01 
an;; economic organization does not l'ecord, e.rcept in ail extrernely 
','agIte and broad suse. lhe divergences beilceen lhe aclual posi· 
lion of lhe organization and lhe oplimum. 

Nmc Ihat 1ee hal'e cO>1sidf1"ed 11.'hat lhe marginal analysis is, 
and 1.chat are its strengths and l(·ea.knesses, 'u:e 'may conclude 
once more by tesling lhe skül of th~ economist by putling him in 
lhe posilion of an a,fvisor. IVlial sort of adviee. il on1l. ?cill his 
skills enable him to gire? It /1/11.'11 be confeased Ihat in Ihis case 
the qllality of the adriee might depend more on 1chelher lhe 
economist 1cas a sensible person lcith an awaTeness for lhe con­
freie reality around him lha" 071 hi.' peculiar skill in the marginal 
analysis, Indced. if I ,,'ere lhe President of a corporation I 1Could 
iake some care to ul'oid hiring as an advisor an economist whose 
sole skül ",as the marginal analysis ! 

The ma.rginal a"alysis. for inslance. 1Cill direct our advisors 
thought I",cards the problem of lhe opUm"m. e!'en if it gives him 
no simple rule as lo h"'/1 lo find il, In this conneclion it is a 
useful discipline to be able to "think marginally" - to think in 
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terms of the little bit more and the little bit less, the carefuI 
weighing of gains and losses from sma/l changes. The marginal 
analysis teill also direct his attention to certain things u'hich are 
not normal/y in the information system 01 a firm. The marginal 
analysis ,vil/ make him suspicious oi averages and behavior based 
on averages. Finally, a lamüiaritg with the marginal analysis 
may lead to a turn 01 mind which sees clearly the difference 
between transformation 01' opportunity relationships on the one 
hand, and preference functions on the olher. 

Because he has in his head a, greatly simplified model of u'hat 
an enterprise looks like, he may be more sensitice to those changes 
in environment 1Chich make old rllles obsolets, and ,chich force 
an enterprise, if it is to survive, to make constant adaptations in 
its products, in its prices, and in its ot'erall policies to the chang­
ing scene around it. Not ali these virtues of course can be ascribed 
$olely to a knowledge of the marginal analysis. Rut skül in the 
marginal analysis, as a vital instr111nent rather than as a text-book 
trick, ,eill contribute to all of them. 

RÉSUMf: 

LES CO:"-:TRIBUTIO:"-:S DE L\ SCIE:"-:CE ÉCO:"-:O~IIQCE A LA GESTlON 
DES E:"-:TREPRISES, L'A:"-:AL YSE ~l.\RGI:-;ALE 

Dans ma premiere conférence fai demontré que le talent de 
l'économiste consiste dans l'analyse du comportement des choses 
€i non pas du comportement de l'homme. Cela ne doit donc pas 
nous étonner que, malgré la relation étroite entre I'objct des seien­
ces économiques et socia/es, les contribufions principa/cs des seien­
ces soeia/es à l'analyse de la gestion aes entreprises 50nt venues 
110n pas de la science économique mais pl1<tôt de la psychologie et 
de la sociologie, sciences de l'analgse des hommes par excel/ence. 

L'homme d'affaires ne comprend pas /e ,'ocabu/aire de l'éco­
?wmiste: tout le language de rendre égale 1<n facteur marginal x 
à un autre tacteur marginal y est parfaitement incompréhensible 
à ceux qui se trou1'ent dans la réalité jow'naliere des aflaires. 

Dans cetle conférence je me propose de négliger beaucoup des 
conclusions des dix dernieres années et de rechercher les contri­
butions possibles de l'analyse marginale, celle-ci entendue dans le 
sem conventionnel. 
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En fail, l'analY8e marg;nale n' esl qu'une Ihéor;e délaillée de 
la maximisalion, c'eel-á-dire, la Ihéorie qui déclare que la meilleur 
]Joss;ble position dee 1'Or;ables de loule organisation economique 
est définie par la position de la t'ariable qui me .• ure le degré de 
(iésirabililé ou de préférence. La prem;ere hypvlhése de base esl 
Que toute organisation économique est caracti:risée pa;' un sustême 
de t'ar;ablcs - pri", quanlités, cOÍ/I, de rel1le, elc. - cl que ces 
l'ariablcs Bant cornbinécs dons une serie dr f0nctiuns de transjor­
uwtion, qui définissent ler; limites aux combinaisons possiúles de 
ccs 1'ariables, 

Il ne suffit pas, pourlanl, à dêf;n;r le possible comme i/ y a 
un Irés grand nomore de possibi/ités á cause de la nal"rc de 
l'hommc, 

Il naus faul Ul1e mélhode qui naus indique par))'; le grand 
110mbre de possibililés, la meilleure combina;son po,.,úble des 1'a-
1'iables. Dans cc but naus acceptons comme axiome qu'une certaine 
Quanlilé, qui esl une fonction de loutes les aulres rariables, est 
l!ne mesure de la dés;rabililé, de sorte que toute nutre combil1ai­
son de 1'ariables ou posilian de l'organisalion plus dé.<irés csl ipso 
facto "meilleure" que la combinaison ou position moins désirée. 

Ains; nous pourons choisir une varinále du sysléme, par 
cxemple, profils, comme la mesure unique de la désirabilité ou 
nous pourons élablir une fonclion-ufilite ou aral1tage sous la 
iorme de courbes d'indifférences, Aussi une méfhode plus sim pie 
l'eul élre utile comme celle que. j'ai proposée dans ma "Recons­
truction de la science économique" qui exprime dcs préférences 
sous forme de ,'elalion de .• biens préférés, Quoi que sail l'appli­
(ation, le principe e.<.:sentiel est Ie même ct c'cst cc príncipe essen­
tlel que je veux discuter. 

La queslion principale, qlle je veux dlsc!der, consi..,le dans 
l'examen des raisons pour lesquelles un systeme d'analyse si COl1-
sislant, si éléganl, si durable dans l'enseigmenl el si admirable­
ment adaplé à l'inlelligence des éludiants el au~' e,rigences d'une 
queslion d'examen, esl resié sans utilité pour I'homme d'affaires, 
qui est pourlant considéré comme la quintessence du sysléme, En 
effet, l'homme d'affaires, hélas, ou bien considére foule la fhéorie 
tellement étrange el difficile qu'il ne tâche même pas de la com­
prendre ou bien, B'il la comprend (ce qui se présenle parfois) il 
déclare Ires indigné qu'il ne suit jamais une méthode si moM-
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trueuse ef prirée de toute éfhique que crI/e de chercher le plus 
{J1'and profit comme l'analyse marginalr semble l'índiquer. 

Nous pol/t'ons d'abord examine1' quelques difauts techniques 
dans l'analyse marginale comme présentéts d'habitude, pour roir 
si de cette maniere nous arrivons à quelqllc cl/ose. 

Il y a d'abol'd le probleme de la Hlimite ma.cimum". Les con­
ditions marginales représentent seulement uu maximll1n rela.ti/: 
elles ne représentent pas du tout lln ma:dmum absolu. 

Une 1.:ariante du méme probleme se présente quand il y a 
'Plusieurs maxima p/âsque Irs conditiúns marginales sont appli­
cables à chac/in de ces maxi",a sans indications lequel est le maxi-
1num maximorum. 

Une autre variante du méme prob/eme se présen'e dans les 
aiscontinuités des fonctions de transforn,ation. 

Pourtant a!l-cune de res difficuliés eu soi-même ne peut ex-
1,liquer la sourde oreille que l'/lOmme d'affllires a tournée vers 
I'analyse marginale. Il y a un problim/e p/us profand que nouS 
n'avons pas mentimmé; c'est le prob/eme de saroir ce que c'esf 
qu'on maximise, ou quelle est la mesure de I'arantage et comment 
cxactemenf la mesurer. La réponse tradilionnelle de l'économiste 
à cette question, en ce qui concerne les entreprises est que chaque 
entreprise considerée dans sa nafure abstruct d'organisation éco­
nomique derraif maximiser ses profits. 

11 y a pourtant deux problemes qui se posent. L., premier se 
réfáe à la mes/'re des profits eux-mêmes. L'autre consiste dans 
le poinf de vue traditionnel de l' entrepreneur qu'un homme d'affai-
1 es décenl, respectable ou méme seulement prudent et conservali! 
ne maximise pus ses profits, même s'i! sarait comment le Im·re. 

Considérons d'abord le probleme de la mesure des profits. 
Le rerenu net n'est qu'une meRure satisfaisante des profits 

à condilion que nous laissons à part la slrueture de lemps et de 
cflpital de l'entreprise, Si nous tnchons de généraliser l'analyse 
marginale dans Ir but d'y cOIIZpl'endre aussi la sl'uel"re de lemps 
cf de capital de l'enll'eprise, comme cela a été fait par FREINDRICH 

cl VERA LUTZ dans leu I' lirre récenl, le revenu nel comme mesure 
des profits doi! étre remplacé par un concepl de laux de rende­
ment ou de valeur nette ou capitalisée. 

Même s'il esl clair que le revenu net n'est pus une mesure 
adéquate de profits considérés dans le temps, il est beaucoup moins 
elair par quai qu'il faut le remplacer. Le livre du LUTZ indique ~ 
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possibles concepts de ee qu'ü fa"t lnaximiser. Au moins lI'ois de 
ces coneepts doivent étre Pl-;S en considération sérieusement et les 
economistes ne sont pas d'aeeord quant à leur significalion. Il 
y a d'abord le taux de rendement en fonction de l'uctif total de 
/'enlreprise; deuxiemement, il y a le taux de rendement en fonc­
tion du capital propre de I' entrepreneur et finalement, il y a la 
valeu.. aeluelle des revenzu nets fulurs capitalisés au taux de I'in­
térét eourant. 

La difficuUé impliquée dans la mesu,.e des profits esl appa­
rente. Le processus de réalis€/' des profits aprés to"t n'est que 
l'augmentation de la vale!ir totale du capital d'une entreprise, 
considéré dans toutes ses formes. Si nous ~oulons mesu"er cetle 
augmentation, la masse hétérogene de biens physiques doit élTe 
com'ertie dans un bilan financier homogene. Dans ce but il faut 
donc multiplie chaque élément par un coefficient d'évalution pou~ 
arriver à sa valeur monétaire. Alors se pose la question que! 
coeffieient d'évalutiol! doit étre employé? La valeur n,onélaire de 
l'actif net et donc alissi les changements de cetle valeur, qui me­
surent le profit, dépendent beaucoup du systeme d'émluation. 
Chose étrange est que pl'Utiquement chaque systeme d'éraluation 
donnera un résu/tat divergent. 

Pourtant comme le phénomene de base esf "multidimen-
8ionnel", toute tentatil'e à réduire l'accroiBsement de l'actif nef de 
rentreprise, ce qui esl apres tout la quinfessenee de la réalisation 
de profits, à UI! modele simple ef linéaire doi! aboutir à des hypo­
lheses arbitraires ef à une cer/aine violation de la réalité. 

Sous rencontrons exactement le même probleme duns la 
construction de nombres-indices. Naus savons tres birn qu'il n'y a 
pas un seul índice "exact", disons, de prix ou production puisque 
la réalité est "multidimensionnelle" et toute tentatire à exprimer 
un systeme multi-dimensionnel par un seul chiffre implique né­
cessairement des hypothéses arbitraires. Nous réalisons moins 
bien pourtant que la technique comptable, même la plus simple, 
implique réellement le même probleme, peut-être à cause de I'ho­
mogénéité décevante des bilans ou les postes sonl exprimés en 
unités manétaires. La nature arbitraire des méthodes suivies dans 
la comptabüité ou dans la construction de nombres-indices n' est 
naturellement pas un argument contre l'emploi de ces mélhodes. 
EUes sont necéssaires à cause de l' esprit humaine qui ne peut pus 
facilement manipuler plusieurs dimensians en même temps et à. 
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cause de nolre effort continu pour réduire des facteurs aggréga­
tives hétérogenes à une seule diménsion homogime. Les mélhodes 
de la slatistique et de la complabililé, quoique dans une cerlaine 
mesure elles forcent la nat1l1'e de l'univers 1nulti-dimensionnel, 
núus aident à meilleur comprendre cet univers à Iravas uu pro­
cessus de premiáe approximation. 

Considérons maintenant quelques difficultés impliquées dans 
la nolion simple de maximiser le profit. La d;fficulté principale 
est celle que le facteur qui doit élre maximisé, en réalilé n'existe 
pas! Uu talIX de rendemenl est nai urellement 1In taux de crois­
sance el le taux de profit esl donc le laux de ci'o;ssance de la valeur 
nelte de l'aclif. 

Les mémes difficultés que nous rencontrons dans la mesure 
du monlant absolu du profit, nous les rencontrons aussi quund 
nous táchons de mesurer le taux de rendement ou le profit relatif. 
La maximisalion des profils dans des condilions d'expeelations 
cerlaines devienl un probleme de maxima de limiles et l'analyse 
marginale n'esl pas applicable. 

Si le marehé de capilal esl parfail, c'est-à-dire, s'il est pos­
,ible d'emprunler autanl que l'on t'eut à des condilions qui ne 
dépendenl pas du montanl emprunté, il n'y a pas de limites au laux 
de profit. L'absurdilé de ceUe conclusion démontre le fail que le 
taux de profit doil étre limilé par un des deu:!: faeleurs qui sui­
vente ou bien le marehé ou une aulre fonelion de transformation 
est imparfaite, c'esl-à-dire, le taux de la Iransformalion d'un bien 
e1/ un aulre dans un certain sens doit détério)'er si l'on continue 
à transformeI' le premieI' bien dans le second à cause de change­
?"ent de prix ou inlérél .. ou bien l'avenir doil étre incerlain, aug­
menlant ainsi les possibililés de perte el de profit si l'on continue 
la transformation d'un bien en 1In autre. 

Si nous suivons la fonetion de Iransformalion, la peur de 
llerdre eroi! plus vite que l'e8poir de gagner el à un cerlain point 
I'avantage marginal de l.'espoir de gagner esl exactement eontra­
balancée par le désavanlage marginale de la peur de perdre. Il 
,,'est plus profitable à SllTpaSSer ce point à cause de l'incertitude 
impliquée. 

Nous nous trouvons maintenant dans une situulion ou l'ana­
IY8e marginale ne ma~'imise pas le profit dans le sens comptable 
- comme ceci est impos.~ible à cau.'!e de l'inc€Tlitude - mais 
pl"tôt maximise I'utilité de l'avantage dans un sens large. 
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La théorie de la maximisation du profit esl seulement appli­
cable dans le sens slrict dan.s le cas o,; to"s les marchés sont pa>'­
fails de sorle qll'iln'y a pas de difficultés dans la iransformation 
d'un bien dons un antre ef oi!., par conséqucnce, la janue de la 
struclure de l'aciif ,,'importe pas, ei o'; il n'y a pas d'incerlitude 
de maniere que nou . ., ne dCl'OHS jamais pundérer la }Jossibilité de 
llrofit conire la séctlrité. 

Pourtant, si duns ces circonstGnces idt'ales te ma:timum pro[it 
'íle pcu.t pas êtl'e inflUi, il doit exister eles rcndi llicnts déci'oissants 
quclque parto En f/Iit, ceci est e:'acfemenf ie tas pUUI" lequel la 
théon'e de la ma.rimisatiún riu profit a dê in~'entée ef les éco­
nomisfes en général, n'ont pus l'éalisés combien vn a porté dom­
:-uage au ]Jl'incipe fondameutal de la lJiaJ..'imisaUon di! profit par 
la lentatire à applÍ1llel' cette analyse à des ,"arclzés ímparfaits 
cf aux conditions incerlaines de l'avenir. 

Si maintenant naus réduisons ['analysc uWl'ginale à la maxi-
1rlisation d'utilité, est-ce que naus disons quelquc chose du. fout ? 
L'utilité est un concept si rague, si inconunen.'wrable que le leeteur 
est à pardonner s'il douie que la significaiion de ce concept sur­
passe celle de constitue>' un sujet admirable d'examen. 

D'autre part, po~el' cette question n'est Qutre cllOse (ju.c péné­
IreI' dans la quinie",ence de l'analyse marginale dans le but de 
compl"endre aussi bien la force des critiques que l'explication 
l'ourqllo; cette théol"ie continue malgré ces critique.s. 

La plupart de,. critiques de l'analyse marginale attaqllent son 
earaclere de théoric de comportement. Pouriant l'analyse mar­
ginale dans sa fOl"me générale n'est pas une analyse de comporte­
ment mais plutôt uni: analyse d'avantage. Ce n'cs f pas une psycho­
lagie o,, une analyse de conduile )·éelle. C'est pllllót c01llpamble 
à une ethique OH à une analyse de p08itions r/nrnwtircs. Elles 
derient seulement lO/C analyse de cVn!}Jol'tement si núus faisons 
l'hyprJthese additiníínellc I]/U.' l'homme agit touJours à sou plus 
,qmnd at'antage. 

En tous cas iI (st bien important d'aroir une analyse d'aran­
tage méme si celle-ci est une analyse de cmn]Jortement . Une théo­
.. ie pareille est importante pour deux 1"Qisons. 

D'abord, elle e .• t imporiante en soi-même comme il est três 
viile d'avoir une certa;ne échelle pour jugl:r la· conduile réelle. 
Deuxiemement, l'analyse d'avantage est importante à cause du fait 
que dans la masse il doit ex;..ter une certaine temIence pour que 
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In conduile réelle se di,.ige ce,.s la posilion la plus aralllageuse, 
ne sai! ce qu'à cause du fail que suiae BUn a1'anlage conl1'ibue 
[lra,ndement à sWTirre puisQuc ceuJ.' qui lle cllerchent pas la posi­
tion la plus aranfageuse ne snr,-iL'enl pas à la fin, Si ceci est le 
tas, alOl's l'hypolhése que l'homme chnche tn réalité son plus 
grand arantage, del'ient beullcoup pl!~s acceptable con,me eile se 
1'éfél'e à la lolalité des hO/llmcs cl 11011 )l"S à Im hOilllile seul, Le 
concepl du plus grand aranlage cl celui de la )llli" g,.ande chance 
de sWTirre ne sant pas le méme. On pEut lcs mcttre au même 
nireau mais on ne peut pus les considérer CúiJlme lW seul. 

Du paint de nw de la thfotie de COifljJortcinent la grande 
faiblesse de la théorie nwrginale, mime dans sa fon;ic générale, 
consiste duns l'absense de tout s~/steme d'information. 

L'analyse marginale ne décrit jJW3 un (:rai systeiHc d'équili­
bre parce qu,'en gén{ral. le systeme d'informatiou d'lirlC jil'me ou 
d'une organisation économique /l'indique pas, e:ccepté dans un sens 
irésmgue el la,.ge, Irs dirergenees enlre la posiliun acluelle de 
I'o,.ganisation el son oplimum, 

Apl't's aroir considéré l'allalyse ma,.ginale, ses forces et ses 
jaibles8es, nous pourons conel"re une fois de plus par un iest 
du ialenl de I'économisle en le considérant comme "n canseiller, 
quel gem'e de cansei! esl-cc qu'on peld atlendre de lui? Il faut 
admellre que dans ce cas la qualiié de son conseil dépendra plus 
du fait que l'économisle en queElion est une personne de bon sens 
observanl bien la dalilé économique aulollr de lui que du fait 
(lU'i! esl Irés arancé dans I'analyse marginale, En ef.fei, si moi 
félais présideni d'une g,.ande enl,.cprise, j'érilerais soigneuse­
ment d'engager comme conseiller 'lln économiste s'il ne connaít 
que l'analyse marginale, 

L'analyse nlal'ginale, par e.rem}Jle, dirigel'Cl le conseiller éco-
1Wnl1'que l'ers le Pí'oblEme de ['o/Aimam, i;iÊi.lle si tlh· ne lui donne 
']JUS de simples indications comment l'aff(indre. Dans cetfe rela~ 

tion il est utile de pow:oir penser se/on la teclinique mai'[finaliste, 
qui considere ['cffef d'Ull IH/( ])ll l ,'; ou d'un peu moins, Qui ]Jonrlere 
profits cl perlcs de pelils c!w"gemenl", L'anolysp JU";'ginale 
atti}'(r(l allssi l'attrntion de l'écol1omiste à cerfaines choses qne 
l'on ne trouxe pas ordinaircmenf duns le !3!}stême d'information 
de la firme, L'analyse marginale lui rend mé/ianl de moyennes 
ct de conduite basée sur des moyenlles, FinQlemenl, lo familiari­
ft' de l'analyse marginale peut lui indiquer clairement la différence 
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tutl'C des fonctions de ftansjormafioil nu d'oppr)/'tuuité d'un cóté 
fi les [onclions de l'ré!';rences d'aulre culé. 

e'est parce qu'il a duns la tête lUZ modele três simplifié d'une 
enlreprise, qu'il esl plli8 s(nsible ali.r changemeills dans le cadre 
(col1omique qui rend,,1I non l'alables des régles élu/llies depuis 
longtemps cf qui forceut imite entrepi'ise, si elle reut surrirre, 

d'adapter constamm,'lIt 8CS produiis, ses pril', cf BQ politique aux 
'l'a1"lations des dnnn:(s tconomiques. 

Xalurellemenl .• jI/ ile peul )Jas alt>'ibuer loules ces qualilés à 
lu connaissance de l'anallfse nwrgil1ale mais il n'v a pus de dnute 
que la connaissance aPPJYlfondic de la théorie marginulr comme 
instrument de tral.'ail et nau pus com me un chapitre d'un manuel 
o'économie }Jolitiqur, contribue grandement au dÉl'eloPPfi?1cnf de 
ces qualités. 




