As Contribuicoes da Economia nara a Conduta
dos Negdcios: a Andlise Marginal

(Segunda conferéneia)

Na primelra conferéncia defendi o ponto de vista de que a
eszpecialidade do ecenomista encontra-ze na analise do compeorta-
mento dos bens econdmices e nio na do comportamento dos ho-
mens. N3Xo constitul, portanto, inteiramente uma surprésa o fato
das contripuigbdes mais importantes a4 conduta dos negdcios, vin-
das do campo das ciéncias sociais, ndo terem partide da eco-
nomia, nfio obstante as visiveis relaces entre esta e a conduta dos
negdelos, mas da psicologia e da soclologia.

As relagdes sociais, as relacdoes industriais, as relacdes puabli-
cas, a dinimica de grupos e mesmo a psicclogia de propaganda,
trouxeram contribuicfes substanciais ao vecabulario dos negécios.
O mundo do economista e o mundo do homem de negocios,
entretanto, tém mostrado sdomente pequenos sinais de miutuo re-
conhecimento, malgrado o fato dos economistas dedicarem has-
tante tempo e esforco no sentido de desenvolver uma cuidadosa
teoria da emprésa. O vocabuldrio do economista parece bastante
estranho ao homem de negdeios; todo éste palavreado sObre equa-
cionar “x” marginal disto com “v” marginal daquilo parece uma
idictice aczdmica ao grupo que tem que enfrentar o pagamento
dos salarios. Mesmo o estudioso de administraciio e contrdle dos
negoécics, inclusive o3 académicos désse campo, nao tem tido muito
sucesso em entender-se com o0s economiztas tedricos. As colecdes
de quadros de organizacfo, platitudes e maximas encontradas em
um livro texto médio s6bre administracio e contréle de negdcios
entediam sao economista e ndo parecem ter nenhuma relaciao
com o0s seus “problemas importantes”.
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Esta infeliz situacfo, como indiquei na ulimsa conferéncia,
resulta de uma certa diferenca de pontos de vista. O foco de inte-
résse do economista, devo repetir, encontra-se no mundo dos bens
econdmicos e ndo no mundo dos homens; dai, os problemas reais
da organizacio e conducdao dos negdcios — que nos seus aspectos
mais intimos s&c mais problemas nas relacdes dos hemens do
que nas relacdes de bens econdmicos — enquadrarem-se mais na-
turalmente nos campos do psicélogo e do socidlogo do que no do
economista, nao obstante a associacdo tradicional dos negécios
e da economia. Devo entretante considerar, também, que éste in-
sucesso que persiste nas ligacdes entre os economistas e os negd-
cios € prejudicial a ambos. O economista, por outro lade, ndo pode
entender inteiramente as leis que governam o universo dos bens
econdmicos, sem conhecer algo a respeito do comportamento do
universo dos homens. O homem de negdelos, por outro lado, tem
alguma coisa a aprender com o economista, mesmo que éste algo
seja a maneira pela qual o economista observa o desenrolar dos
fatos e dos negoicios, e que lhe podera trazer u’a melhor com-
preensao do que estd fazendo, ainda que nao contribua para au-
mentar a sua capacidade de realizacdo. Além disso, vs recentes
desenvolvimentos da ciéneiz econdmica estdo se orientando de ma-
neira tal que poderi ser possivel ao economista, em futuro nio
muito longinquo, oferecer importantes contribuicdes 4 teoria e pra-
tica da organizacao das emprésas, bem como a outros campos.

Se tivesse feito esta conferéncia ha dez anos atras, provavel-
mente teria dito que a tinica contribuicio da ciéncia econdmica a
teoria da emprésa era a anilise marginal, ou a teoria da maximi-
zacdo. Esta afirmacio nio poderia ser sustentada hoje, peis os
desenvolvimentos da ciéncia estio mostrando que a anilise mar-
ginal, como a entendiamos ha dez anos, é um caso especial de uma
teoria muito mais geral — nio somente de uma teoria mais geral
de maximizacio, como por exemplo, a teoria da programacio li-
near {linear programming), mas, de uma teoria de comporta-
mento e organizacao. Tendo em vista, porém, a finalidade desta
conferéncia, negligenciarei muite os trabalhos dos dltimos anos e
considerarei quais sfo as possiveis contribui¢bes da teoria da ana-
lise marginal, tal qual é convencionalmente entendida.

A anilise marginal é, evidentemente, nada mais nada menos
que a elaboracio detalhada da teoria da maximizacio — isto é,
da teoria em que a posigdo “otima’” das variaveis de qualquer or-
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ganizacio econdmica é dada pela posicio méaxima da varidvel
que mede as preferéncias ou desejos. A primeira hipétese basica
é de que qualquer organizacio econdmica seja caracterizada por
um grupo de varidveis passiveis de identificacio precos, quanti-
dades, custos de venda, ete. — e que essas varidveis estejam li-
gadas por uma série de fungbes de transformacio, que impdem
limites &s possiveis combinac¢fes das mesmas. As principais fun-
¢hes de transformacio sdo: a funcdo de produciio, que reflete as
limitagbes impostas pela natureza do mundo fisico sdbre a quan-
tidade do produto a ser obtido com uma quantidade especifica
de fatéres de producio, ¢ as fungdes de compra-e-venda que mos-
tram quais as quantidades do produto e dos fatores de produgio
a serem, respectivamente, vendidos e comprados e que sejam con-
sistentes com os varios precos, custo de venda, ete. O papel das
funcoes de transformacdo é o de delimitar o conjunto de com-
binacdes possiveis das variaveis; qualquer combinacio das varia-
veis que ndo esteja dentro das limitagoes impostas pelas funcdes
de transformacdo é, por definiclo, impossivel de ser realizada.
Niao é suficiente, entretanto, delinear tdédas as combinagdes pos-
siveis. Necessitamos de um método que nos possibilite identificar,
entre o conjunto das combinacdes, o conjunto 6timo de variaveis.
fiste método consiste em postular que uma certa quantidade, que
seja funcdo de todas as outras varidveis, é uma medida do grau
de “desejabilidade”, de maneira que qualquer conjunto de varia-
veis ou posicdo da organizacdo que apresentar um grau de “deseja-
bilidade" mais alto sera considerada melhor do que qualquer ou-
tro conjunto de variaveis ou organizacgio, que apresentar um grau
mais baixo. Quanto maior o grau de ‘“desejabilidade”, melhor.
Naturalmente, a posicdo do sistema (isto é, aquéle conjunto de
valores de todas as variaveis relevantes) que apresentar o ponto
maximo de *desejabilidade” seri a melhor.

Tudo isto parece muito abstrato, motivo pelo qual ilustrarei
o assunto eom o exemplo simples de uma organizacio econdmica,
talvez o mais simples possivel. Suponhamos uma emprésa que es-
teja operando somente em negdcios de compra-e-venda de uma 86
mercadoria — digamos trigo. Suponhamos que o ativo desta em-
présa consista de dois itens somente — trigo e dinheiro. Supo-
nhamos mais que o mercado do trigo seja perfeito — isto é, a
emprésa poderd comprar ou vender tanto quanto queira a um
preco dado de mercado, mas nio venderi nada se elevar o seu
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preco acima do preco de mercado, e ndo comprari nada se seu
prego for mais baixo.

Na figura 2, abaixo, representamos, entio, a quantidade de
trigo na abscissa (OW) e a quantidade de dinheiro na orde-
nada (OM).
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Desta maneira, qualquer que seja a posi¢io real da emprésa,
ela podera ser identificada por um simples ponto no grafico, como,
por exemplo, o ponfo T, onde KT representa a quantidade de di-
nheiro e HT a quantidade de trigo que a emprésa possui. A fun-
¢ao de transformacio (ou a linha de oportunidade, como é muitas
vézes chamada) € a linha MTW, cujo grau de inclinacdo é igual
ao preco de mercado do trigo. Um movimento para cima nesta
linha, em direcdo a M, indica que a firma estid vendendo trigo e
“comprando” dinheiro; um movimento em direcio a W indiea
que a firma estia comprando trigo e “vendendo” dinheiro. O preco
do trigo é o grau de inclinacdo da linha, OM OW.

Tomemos agora a linha MW e a coloquemos na posicdo 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 maximo em X e a posicio correspon-
dente da emprésa, L, ¢ uma posicdo de “6timo”. Cada posicdo
na linha MW representa uma combinacio possivel de trigo e di-
nheiro, mas sdmente 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 sdo LLH’ e LK’, respectivamente. No ponto ma-
ximo X, e somente néle, a “vantagem marginal liquida”™ — isto é,
o grau de inclinacdo da curva UXU’ — é zero. Se quisermos, po-
deremos separar a vantagem bruta da desvantagem bruta — sen-
do que a vantagem liquida correspondera, naturalmente, ao ex-
cesso da vantagem bruta sdbre a desvantagem bruta. Podemos
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tracar, entdo, na figura 3, as curvas que correspondem a4 vantagem
bruta e i desvantagem bruta, respectivamente, AA’ e DD'. Onde
as inclinacoes de ambas as curvas forem iguais, a vantagem li-
quida (a distincia vertical entre as duas curvas) sera maxima.
Em outras palavras, a posicio étima é aquela em que a vantagem
bruta marginal é igual & desvantagem bruta marginal.

O leitor, que esta familiarizado com a anilise marginal, cer-
tamente reconheceri a igualdade acima como o caso geral de to-
das as ‘“‘condicdes marginais”. Se a vantagem bruta for medida
pela renda e a desvantagem pelo custo, obteremos a condigio
conhecida de que “a renda marginal deve ser igual ac custo mar-
ginal” a fim de que a renda liquida seja maxima para qualquer
produc@o expressa em eixos coordenados, ou a relagdo igualmente
conhecida de que “a renda marginal (marginal revenue product)
deve ser igual ac custo marginal dos fatbéres” em todos os eixos
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correspondentes aos fatdores de producdo. O “6timo” final é repre-
sentado pela combina¢fo de variaveis na qual as varias igualdades
marginais s&o simultineamente satisfeitas. Reconhecemos aqui
tanto o principio de um modélo de “equilibrio geral”, como o
método de equilibrio parcial, tratados na primeira conferéncia —
pois a posicdo final de “6timo” s6 podera ser encontrada pela so-
lucio simultdnea de t6das as equacdes marginais, embora seja Gtil
explorar, plano por plano, a topografia do modélo.

Existem outros métodos, alternatives, para descrevermos a
func¢do de preferéncias ou funcio de vantagens. Suponhamos, por
exemplo, que, na figura 2, a vantagem liquida é medida na di-
recio vertical, e construimos a superficie de vantagens sdbre o
plano do papel. Esta superficie pode ser representada por um con-
junto de contornos, como por exemplo ILI’, de maneira tal que
todos os pontos sobre cada contdrno indiquem combinagodes de
igual vantagem. Estes contornos séo as conhecidas curvas de indi-
ferenca de PARETO. O ponto 6timo é aquéle em que a linha de
oportunidade € tocada (tangenciada) por uma curva de indife-
renca, pois da posi¢do definida pelo cruzamento da linha de opor-
tunidade com uma curva de indiferen¢a, é sempre possivel nos
movermos para uma posi¢do mais vantajosa, representada por uma
curva de indiferenca superior.

O ponto L, entretanto, onde a linha de oportunidade é tan-
genciada por uma curva de indiferenca, que é a curva de indife-
renca ‘“mais alta”, representa a posicio mais vantajosa que é
possivel 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 posicdes definidas pelos seus
pontos sdo tédas possiveis de se realizar, em virtude da possibili-
dade de se substituir um bem pelo outre. E tddas as posigdes
dentro da area definida pela linha de oportunidade sio possiveis
de serem alcancadas; todas as posigdes fora dessa area sio de
alcance impossivel.

De uma maneira geral, as func¢des de transformacao de todos
os tipos podem ser consideradas como limites que ndo podem ser
ultrapassados (e nao como uma espécie de arame de acrobatas),
separando o espaco variavel em duas partes -— uma que inclui
tédas as combinac¢des possiveis ¢ a outra que inclui tédas as com-
binagbes impossiveis. Na figura 2, podemos imaginar a linha de
oportunidade como uma cérea sdbre & “montanha” da superficie
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de vantagens. O ponto ‘““6timo” possivel é o ponto mais alto da
¢érea, que & precisamente aquéle em que esta toca (tangéncia)
um contérno. Existem, certamente, pontos mais altos do que o
mencionado, mas, como estdo do outro lado da cérca, é impossivel
aleanca-los, motivo pelo qual ficam fora das nossas consideragdes.

N3io preciso, nesta conferéncia, considerar todas as intimeras
ramifica¢bes, bem como os desenvolvimentos das idéias simples
que acabamos de apresentar. Suficiente tratamento do assunto,
capaz de satisfazer o mais dvido apetite désse tipo de conhecimento,
pode ser encontrado mesmo nos meus livros “Economic Analysis”
e “Reconstruction of Economics”. Basta dizer aqui que, exata-
mente, 0 mesmo principio que esquematizei acima pode ser apli-
cado a qualquer e a todas as varidveis que slo significantes na
vida de uma organizacfio econdmica, sejam elas custos, fatéres
de producdo utilizadas, produgdo, custos de vendas, fungbes de
producgio, empréstimos obtidos, empréstimos concedidos, estogques,
estruturas de capital, estruturas de tempo, etc. Em todos ésses
casos, 0 principio é o mesmo: antes de qualquer acfo, postulamos
um tipo de funcio de transformacéo ou coportunidade que separa
0 possivel do impossivel. Dentro da area do possivel, entao, de-
vemos encontrar alguma técnica para identificar a mais dese-
javel. Isto pode ser feito selecionando uma varavel do sistema,
como lucros por exemplo, para indicar a medida tnica da “deseja-
bilidade”. Pode-se, também, estabelecer uma funcgéo de utilidades
ou de vantagens na forma de curvas de indiferenca. Mesmo sim-
ples arranjos podem ser iiteis, como aquéle que propus no meu
livro “Reconstruction of Economics”, e que expressa as prefe-
réncias em térmos de proporcoes preferidas do ativo. Qualquer
que seja a técnica escolhida, entretanto, o principio essencial é o
mesmo e é sdbre éste principio essencial que desejo discorrer.

A questdo principal que desejo levantar é a seguinte: porque
um sistema de anilise tdo consistente, obediente ao grande prin-
cipio cientifico da parciménia, elegante, persistente no ensino aca-
démico e admiravelmente adaptado 4 compreensao dos estudantes
e & excitacio das horas de exames — deva ser tdo incompreen-
sivelmente sem utilidade para o homem de negédcios, que se supde
ser o motivador primeiro de todo o aparato. O homem de negé-
cios ou acha o emaranhado tedrico tio estranho que nem mesmo
tenta compreendé-lo, ou, se o entende (e sdo rarissimos ésses ca-
208), estd pronto a negar indignado que se comporta da maneira
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monstruosa, ultrajante e sem ética do cacador de lucros, como a
analise marginal parece sugerir.

Podemeos, inicialmente, examinar um ou dois defeitos téenicos
na analise marginal como é usualmente apresentada, para ver se
isto lanca alguma luz ao problema. Temos, primeiro, ¢ problema
do “limite maximo”. Suponhamos, por exemplo, na figura 3, que
a curva da vantagem liquida, em vez de cair continuamente de
X para U’, caia a principio, e depois suba para U”, que repre-
senta um nivel mais alto de vantagens do que X. Suponhamos,
ainda, que as condicdes do problema excluam qualquer posicio
além de W (1),

T” representa, ento, a verdadeira posicao de vantagem ma-
xima e ndo X, embora U” néo preencha as condi¢des matematicas
para a obtengio de um méximo, e nenhuma das igualdades ou con-
digdes marginais sejam satisfeitas. As condi¢bes marginais re-
presentam meramente um miximo em sentido restrifo; elas nio
representam, de modo algum, o maximo absoluto.

TUma variante do mesmo problema ocorre quando se nos apre-
senta uma situacio com mais de um ponto de miximo (dromedai-
rios em vez de camelos), pois as condi¢es marginais sio satisfei-
tas igualmente para qualquer um dos pontos de maximo, e nao
lancam luz alguma sébre o ponto que representa o maximum ma-
ximorum.

Qutra variante do mesmo problema é a apresentada por dis-
continuidades nas funcdes de transformacfo. Essas discontinui-
dades podem ocorrer, por muitas razdes, em quase tédas as fun-
¢des de transformagiio. Podem ocorrer na funcdo de vendas, por
exemplo, quando temos um produto que possua diversos usos nio
competitivos a pregos diferentes, para o qual, abaixc do prego
em que cada usc venha a existir, a procura para qualquer uso
em particular é altamente inelastica. A curva de vendas para tal
preduto (e o caso ndo é muilo raro, especialmente nas inddstrias

(1) Podemos notar de passagem que, no exemplo das figuras 2 ¢ 3, a linha
de oportunidade pode ser estendida ao quarto quadrante, além de W, através da
tomada de empréstimo {(casc em que o individuo aumenta a quantidade de trigo
em sew poder além do seu patrimdnio liquido, como que adquirindo “dinheiro me-
gativo” na forma de divida). Da mesma maneira a linha também teri sentido
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
patriménio liquido.
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de matérias-primas) parecerd mais uma escada do que uma bo-
nita e suave curva de procura, e as discontinuidades resultantes,
nas curvas de renda possivelmente produziriam fungdes de vanta-
gens com discontinuidades agudas e que se assemelhariam a um
serrote visto de perfil. As condi¢cdes marginais serio formalmente
satisfeitas, mesmo em tais peaks, mas, com respeito as conclu-
s0es, ndao poderiamos conseguir muito da andlise, a ni3o ser indi-
car que “o maior dente do serrote” é o melhor!

Nao farel mais que mencionar a dificuldade oriunda do fato
das condicdes marginais de primeira ordem aplicaram-se tio bem
as condicdes de minimo como is de maximo, € que o problema
podera ser devidamente tratado através das chamadas condic¢des
de segunda ordem. Em verdade, uma cuidadosa apresentacio das
condicOes marginais em um sentido negativo inclui, usualmente,
de forma implicita, as condi¢bes de segunda ordem. Desta ma-
neira, na figura 3, poderiamos dizer que a vantagem estara em
ponto maximo quando a vantagem marginal, com respeito ao au-
mento de um ou de outro produto, passe de um valor positivo
para um negativo com aumento na quantidade do ativo.

Nenhuma dessas dificuldades entretanto, sdo adequadas para
explicar, por si mesmos, o fato de que a comunidade dos negécios
seja completamente surda a4 analise marginal. Existe um pro-
blema mais profundo que os que mencionamos; € o problema de
“o que é maximizado” — isto &, “aquilo” que mede as vantagens
e como é feita a sua mensuracdo. A solucio que o economista
usualmente tem dado a esta questdo, com referéneia as empré-
sas, é que, considerada na sua natureza abstrata como uma orga-
nizacao economica, 0 que os negocios “‘devem” maximizar é o
lucro. Dois problemas se nos apresentam nesta altura. Tm é a
medida do lucro em si mesma. O outro é a crenca persistente na
comunidade dos negécios de que um homem de negdcios decente,
respeitavel, ou mesmo precavido e conservador, nao desejaria ma-
ximizar os seus lucros, ainda que conhecesse a maneira de o fazer,

Consideremos, primeiro, o problema da medida dos lucros.
Na analise marginal elementar, como € usualmente ensinada nos
cursos iniciais de Economia, supbe-se que os lucros sfio medidos
pela “renda liquida” — isto é, pela diferenca entre a renda total
ou valor do produto, e o custo total, que consiste essencialmente
de ativos (incluindo ativo liquido) consumidos ou destruidos na
elaboracio do produto. A maximizagdo da renda liquida, entdo,



52 REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA

nos da as condicOes marginais “simples”, como por exemplo, ren-
da marginal igual ao custo marginal. A renda liquida, entretanto,
€ somente uma medida satisfatoria dos lucros quando nos abs-
traimos do tempo e da estrutura do capital da emprésa. Quando
tentamos generalizar a andlise marginal para levar em considera-
¢io a varidve] tempo e a estrutura do capital da emprésa, como
FREDRICH e VERA LUTZ tentaram fazer em livro recente, a renda
liquida, como medida do lucro, necessita ser substituida por um
conceito de taxa de rendimentos ou patriménio liquido ou valor
capitalizado. Duas emprésas com a mesma renda liguida de, di-
gamos, Crd 500 000,00 ao ano, naoc seriam consideradas igual-
mente lucrativas se uma fosse capitalizada em Cr$ 5 000 000,00 e
a outra em Cr$ 10 000 000,00. Da mesma maneira, dentro de
uma Unica emprésa, a renda liquida méaxima poderia aparecer tdo
“tarde” em relacdo ao inicic da emprésa, que a taxa de rendi-
mentos sdbre o capital investido seria menor do que se a renda
liguida fosse inferior ac seu maximo, mas que aparecesse antes.

Embora esteja claro que a renda liguida ndo é uma medida
adequada dos lucres no tempo, ndo estd clare o que devera subs-
titui-la. FREINDRICH ¢ VERA LUTZ indicam 4 candidatos ao irono
do méaximo, trés dos quais sfo sérios rivais, cujas pretensdes,
entretanto, nao estdo inteiramente esclarecidas mesmo entre os
economistas. Sio eéles: primeiro, a taxa de rendimentos sébre o
ativo total da emprésa; segundo, a taxa de rendimentos do ca-
pital proprio dos empreendendores, e, terceiro, o valor presente
de tédas as futuras receitas, capitalizadas 4 taxa de juros do
mercado.

A idéia de “taxa de rendimentos” e sua relagido com o patri-
ménio liquide ou com o valor do capital de uma emprésa é téo
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, provavelmente, a melhor
indicacido quanto & medida correta. Vamos voltar ao nosso
exemplo simples da firma de trigo, e considerar como ésse esque-
leto de uma firma pode fazer lueros. A fim de obter um con-
ceito de lucro é necessario, antes de tudo, desenvolver um con-
ceito de balango financeiro e de patriménio liquide. Isto pode ser
feito facilmente no caso presente, se supusermos que um coefi-
ciente de avaliaglio pode ser aplicado ao estoque de trigo para re-
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duzi-lo a um valor expesso em délares: o valor em ddlares do
trigo e o valor em ddlares do dinheiro seriam, entio, somados
para formar o patriménio liquido da firma. Isto é mostrado na
figura 4, eujos eixos sdo os mesmos da figura 2. Suponhamos que
o valor da quantidade de trigo H’'L é H'M’, a fim de que o patri-
ménio liquido da firma no ponto L seja OH’ - H'M’, ou OM’.
O coeficiente de avaliacdo para o trigo é, entdo, H’'M’/H'L délares
por saca. Note-se que supusemos ser o coeficiente de avalia¢io di-
ferente do préco de mercado. Isto foi feito para dar énfase ao
fato de que os dois conceitos sfo essencialmente distintos, embora
sejam intimamente relacionados.

O coeficiente de avaliacio, na figura 2, é maior do que o
préco de mercado (a inclinagio de LM’ & maior do que a incli-
nacio de LM). Nessas condigdes, estd claro que a4 medida que a
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firma se move em direcio a W, ou mesmo além se possivel, maior
sera o seu patriménio liquido. Se o coeficiente de avaliacdo foase
menor que o preqo de mercado, o inverso seria verdadeiro — um
movimento na airecdo de M, ou além, aumentaria o valor liquido.
Se o preco de mercado e o coeficiente de avaliacdo forem iguais,
como se pode esperar por tddas as regras da contabilidade, é claro
que nenhum movimento ao longo da linha de oportunidade mu-
dari o patrimdnio liquido. E perfeitamente evidente que ne thum
procedimento para maximizar ¢ luere tem algum significado
gquando aplicado a um simples ato de compra e venda. Se o coe-
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ficiente de avaliacio for igual ao preco de mercado, nenhum
luero poderd ser feito através da compra ou venda, porque o pa-
triménio liquido permanecerid o mesmo, quaisquer que sejam as
quantidades compradas e vendidas.

Se o coeficiente de avaliacdo nédo for igual ao preco de mer-
caao, o patrimoénio liquido podera ser aumentado pele movimento,
tdo zrande quanto possivel, em uma ou outra direcido, até que
certas barreiras sejam atingidas, em virtude da impossibilidade
de ge obter empréstimos em dinheiro ou em trigo, ou que imper-
feicbes no mercads modifiqguem a cuiva de oportunidade, & me-
aila gue o trigo aumenta, caso em que o patrimonio liquido ma-
ximo se encontrard no ponto em que o coeficiente de avaliacio
foér igual ao preco marginal do produto. Assim, suponhamos que,
na figura 4, depois do ponto L, o mercado se torne imperfeito,
e a firma poessa adquirir quantidades adicionais de trigo sdomente,
pagando precos cada vez mais elevados. A linha de oportunidade
se modificaria, como indicado por LW’ na figura 4. Se M’L fdosse
tangente 4 curva LW’ no ponto L, é evidente pela geometria do
grifico que OM’ é um patrimodnio liquido maximeoe, no sentido de
gue quaisquer compras adicionais de trigo além de H'L, redu-
ziriam o patriménio liquido, como decorréncia, valor atribuido
ao ceeficlente de avaliacao.

Enquanto permanecermos considerando sdomente uma udnica
transacfio, ndo poderemos perceber a natureza essencial do pro-
cesso de fazer lucras. Consideremos, entio, a figura 5, na qual
a histéria da firma para umas poucas transacgbes felizes é mos-
trada. Comecemos com a firma no ponte L, com o preco igual
4 inclinacgo de MW. Suponhamos gue no dia seguinte o prego
suba: a linha de oportunidade toma a inclinacio mostrada por
L. L., e a firma vende trigo a éste prego malis elevado, movimen-
tando-se para L,. No dia imediato ¢ preco cai, a linha de opor-
tunidade movimenta-se na dire¢io L,L. e a firma move-se para L.
Da mesma maneira sdo alcancadas as posicles L, L, L;, ete.
O gue esta acontecendo é que, como um resultado de manipulacdes
sucessivas da estrutura do ativo, a posicdo da firma, naquele
campo, vai melhorando. L, por exemplo, representa mais trigo
e mais dinheiro do que a posicio inicial L,. Certamente seria
igualmente possivel para a firma mover-se de Lj para Ly, através
de compras caras e vendas baratas, e isto é o que fregiientemente
faz um mau homem de negdcios! Este 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 manipulacdes da estrutura do ativo, através de
varias formas de transformacdes — de producgio, troca, consumo,
mas nio de distribui¢o — resultam em um aumento geral na
quantidade total do ativo. (2)

A dificuldade inerente envolvida na medida dos lueros torna-
se, agora, clara. O processo de fazer lucros é aquéle em que o
complexo agregado de muitos e diferentes tipos de ativo &, de
alguma maneira, aumentado. Se éste aumento deve ser medido,
a massa heterogénea do ativo fisico deve ser reduzida a uma ex-
pressio financeira homogénea. Para se fazer isto, entretanto,
cada item deve ser multiplicado por um coeficiente de avaliacio,
a fim de ser reduzido ao seu “valor” em térmos do numeraire
(digamos ddlares). Surge, entfo, o seguinte problema: que coe-
ficiente de avaliac@o deve ser usado? O valor do patriménio li-
quido; dai aquelas mudancas no seu valor, que constituem a me-
dida do lucro, dependentes em larga escala do sistema de ava-
liagdo. E o fato singular é que quase todos os sistemas de ava-
liacdo produzirdo alguns resultados anormais.

Consideremos, por exemplo, os efeitcs da avaliacio dos es-
toques pelos precos de mercado. Isto significaria que, no dia 1,
o patriménio liquido subiria rapidamente, na figura 5, para OM;;
no dia 2, cairia para OM,, embora o movimente de L, para L.,
em resposta ao pre¢o mais baixo, seja “lucrativo”, no sentido de
proporcionar campo para avangos posteriores quando os pregos
fubirem novamente, Assim, sob ésse principio, a firma parece
sofrer uma alternacio de lucros e perdas — lucros quando os
precos sobem e perdas quando caem —- sendo precisamente essas
oscilagbes de precos que possibilitam 4 firma a realizacio de

{(2) O problema de dividendos, distribuigbes provenientes dos lucros, om
saques em conta do empreendedor, deve ser mencionado aqui. Um saque de uma
conta de negocio difere de uma transformagio do ativo porque representa 2 dimi-
nuicao de um e do suvo tusuaimenie dinheirod. sem guilguir a2umento cor-
respondentz e outre iem. E. portanio. um proll Tue fundamiental-
mente do proccsso de asformagio do ativo. paio quil oz dim ;3o de oum item
resulta sempre no suminto €2 cutros. (O processo de fover luirss ¢ aguile pelo qual
o patrimbnic liquido de uma organizagio ¢ aumentado através de transformagbes
sucessivas do ative. O processo de distribuigio de lucros é aguéle pelo gual o patri-
ménic liquido ¢ diminuido através de saques no ative (usualmente dinheiro).
Suponhames que. no ponto L; da figura 5. o empreendedor retira do negdcio a
importincia em dinheiro correspondente a L- L'<: no c2so de uma sociedade cndénima
isso pode representar um dividendo em dinheiro. A posicio da emprésa passa de
Ls para L'w. onde, naturalmente, o processo de fazer lucros comeca de novo.
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lueros! De qualquer maneira, existe a curto prazo um elemento
curioso de inconsisténcia, embora a longo prazo a medida possa
satisfazer.

Os resultados dos varios métodos de contabilidade de es-
toques (ultimo a entrar — primeiro a sair e primeiro a enfrar —
primeiro a sair ou avaliaciio a precos constantes) podem ser
analicados por éste método. Qualquer que seja o método con-
tabil, ha sempre uma certa arbitrariedade envolvida na medida
dos luercs, porque o processo de fazer lucros nfoc é simples pro-
cesse linear, mas um processo pelo qual a estrutura do ativo
cresce em muitas dimensdes, em algumas dimensées mais rapi-
damente do que em outras, pedendo mesmo acontecer que, em
outras dimensdes, a quantidade do ativo seja decrescente.

A contabilidade é uma tentativa para reduzir ésse feno-
meno pluridimensional a uma simples escala linear de délares.
Como, perém, o fentmeno basico é pluridimensional, a tentativa
de reduzir o crescimento da estrutura do ativo, que é a esséncia
do processo de fazer lucros, a uma simples escala linear esté su-
jeita a envolver hipiteses arbitrdrias e uma certa violacio da
realidade. Temos agui o mesmo problema da construcdo de no-
meres-indices, onde, comio é bem conhecido, nio existe nenhum
numerc-indice, digamos, de preces ou producio, que seja unico
e “verdadeiro”, porque a realidade & pluridimensional, e qual-
auer tentativa para expreszar um conjunte pluridimensional por
wn sfmples ndmero envolverd, certamente, hipdteses arbitridrias,
E mencs reconhecido gue mesmo o mais simples dos procedi-
mentos contabeis envolve, realmente, 0 mesmo problema, talvez
em virtude da enganosa homogeneidade dos valores-ddolares dos
relatérios financieros. A natureza arbitriaria dos procedimentos
envolvides na contabilidade ou na construcfio de nimeroz indices
nao é, naturalmente, argumento contra o uso de tais procedi-
mentos. Eles sfo necessirios porque a mente humana nio pode
trabalhar facilmente em muitas dimensées ao mesme tempo, e
estd, constantemente, procurando reduzir agregados heterogéneos
a uma unica dimensio homogénea. Os procedimentos estatisticos
e contabeis, portanto, apesar de violarem um pouco a natureza
do universo pluridimensional com que lidam, aumentam o nosso
conhecimento désse universo por um processo de sintetizagio
grosseira.
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Suponhamos que nos sdao dadas duas longas listas de precos
contendo mil itens, acompanhadas pela seguinte pergunta: qual
é a diferenca entre as dunas listas? A mente humana nio pode
visualizar, facilmente, a diferenca entre dois pontos em um es-
paco de mil dimensdes! Se elaborarmos, entretanto, um ntmero-
indice e socubermos que o indice correspondente & primeira lista
& 100 e o correspondente i segunda é 134, sentimos que o nosso
conhecimento ou, a0 menos, a nossa percepcdo de um aspecto im-
portante das duas listas foi aumentado ainda que os indices s0
tivessem sido construidos sobre hipdteses arbitririas com res-
peito aos ‘“‘pesos” dos precos sintetizados e, mais, que hipoteses
igualmente plausiveis possam nos dar respostas bastante dife-
rentes. Da mesma maneira, no caso dos procedimentos contdbeis,
se depararmos com dois balancos fisicos contendo mil itens —
tantas toneladas disso, arrcbas daquilo, délares de dividas, ete.
— nio podemos perceber, facil e diretamente, as relacdes entre
éles. O contador, por isso, elabora uma apresentacio financeira,
pelo mesmo motivo que o estatistico elabora um nimero-indice,
para avaliar todos os itens heterogéneos em térmos de um deno-
minador comum. Se nos informarem que um dos balancos apre-
senta um total liquido de CrS 1 000 000 e o outro um tstal liquido
de Cr3 1200 000, sentimos que conhecemos mais a respeito déles
do que antes, nao obstante o fato désses dois nimeros nao pode-
rem substituir a complexidade de mil dimensdes dos dois balancos,
e que sido, necessiriamente, resultados de procedimentos que, por
sua vez, sdo arbitrarios no sentide de que outros procedimentos
fornecendo respostas de alguma maneira diferente, tém tanto sen-
tido como o adotado.

Até agora consideramos o lucro meramente ¢. mo uma quan-
tidade absoluta e nio como uma taxa de rendimenio. Uma taxa
de rendimento & naturalmente, uma taxa de crescimento; a taxa
de lucros, portanto, é a taxa de crescimento do patriménio liquido,
As mesmas dificuldades que encontramos quando mensuramos as
quantidades absolutas dos luecros, tan..ém surgem quando ten-
tamos medir a taxa de rendimentos. Na maioria das medidas con-
tibeis, o crescimento do patriménio liguid, através «io tempo serd
altamente irregular, alternando-se répi-ios avang¢es com movi-
mentos vagarosos o mesmo com recuos. Se considerarmios a taxa
de crescimento do patriménio liquido simplesmente como uma per-
centagem do mesmo no inicio de cada periodo, essa taxa de ren-
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dimentos apresentara, da mesma maneira, movimentos irregulares
que podem ndo ser relacionadeos com as condigdes fundamentais
da emprésa. Entre duas posicées quaisquer na histéria da em-
présa, nés podemos, certamente, calcular uma taxa de rendimento
médio — isto é, aquela taxa de crescimento do valor inicial do
patriménio liquido que produziria o seu valor final, depois de
consideradas as retiradas. Imaginemos o valor inicial crescendo
a uma certa taxa, com redug¢des provenientes de retiradas even-
tuais, mas que imediatamente continuasse a crescer i taxa fixa,
e atingisse, finalmente, o nivel mostrado no fim do periode. O
movimento real do patrimonio liquido ser4, certamente, diferente
do “movimento constante”, mas a taxa de crescimento é um re-
sumo da tendéncia geral. A situacfo torna-se mais complicada
pela existéncia de uma divida, pois esta cresce, também, a uma
taxa igual & taxa de juros. Temos, dessa maneira, uma espécie
de corrida entre o lado ative do balanco e o lado das responsa-
bilidades, sendo que a taxa de creseimento do patriménio liquido
depende do resultado dos movimentos do ativo e das responsabi-
lidades, — isto &, de quanto a taxa de rendimento sdbre o ativo
total (“eficiéncia média do capital”) excede a taxa de juros sdbre
as dividas. A situacio torna-se mais complicada ainda, quando
tentamos colocar o problema em térmos marginais, comparando
as eficiéncias marginais de capital com as taxas marginais de
juros sobre, respectivamente, os aumentos do ativo e das dividas.

Podemos, agora, ver algumas das dificuldades que sfo ine-
rentes a nocdo aparentemente simples de maximizacdo de lucros.
A maior dificuldade é que a quantidade gque deve ser maximizada
niao existe! Nio seria delicado chami-la de uma invencio criada
pela imaginacdo dos contadores, mas certamente é um produto do
ritual dos mesmos. A dificuldade da mensuracio € claramente
expressa na figura 5. O processo de fazer lucros é, geralmente,
um movimento para fora, através das transformacdes sucessivas
do ativo, Ly L, L. L ete. A medida do lucro, na escala vertical
MM, M. M; ete., depende da téenica de avaliacio empregada. O
grafico, entretanto, revela ainda uma dificuldade mais funda-
mental na nocio de maximizacdo de lucros., Se soubéssemos de
antemio e exatamente quais os precos que irlam vigorar nos di-
versos dias, é evidente que gquanto maiores féssem os “‘saltos” —
isto é, maiores quantidades de trigo compradas nos dias de pregos
baixos e maicres quantidades vendidas nos dias de precos altos —
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mais rapidamente creseeria, como um todo, o ativo da firma —
isto é, mais para fora e para e¢ima no campo do diagrama. A ma-
ximizacio de lueros nas condi¢bes de certeza das expectativas
torna-se, entio, um problema de limites maximos, que nio é sus-
cetivel 4 analise marginal, A regra é simplesmente mover, tanto
quanto possivel, na direciio de se conseguir o produto quando os
precos estdo para subir e por outro lade também, tanto quanto
possivel, na direcio de se conseguir dinheiro quande os pregos
estio para cair. Se os mercados de capital sdo perfeitos — isto §,
se & possivel tomar emprestado gualquer quantidade de dinheiro
ou do produto em condices tais que ndo dependam do montante
do empréstimo — néo existirdé 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,
todas as vézes que o pre¢o do produto estivesse para subir e to-
maria de empréstimo uma quantidade infinita do produto e re-
teria uma quantidade infinita de dinheiro tédas as vézes que o
preco do produto estivesse para cair, e a taxa de lucros seria,
também, infinita! O absurdo dessa conclusdo indica que uma das
seguintes considerag¢bes devera limitar a taxa de lucros. Primeira,
devera haver um tipo de imperfeicdo nos mercados ou em outras
fungdes de transformagio — isto é, a taxa de transformacio de
um tipo de ativo em outro, de alguma maneira deveri *“piorar”
4 medida que o primeiro item continua a ser transformado no
segundo, através das mudancas de pregos ou juros., Segunda, deve
existir incerteza quante ao futuro, possibilitando tanto perdas
como lucros, & medida que as transformacoes do ativo sao efetua-
das. Desta maneira, suponhamos que, na figura 5, nos movemos
de Ly em dire¢doc a M, vendendo trigo e adquirindo dinheire, na
expectativa de uma queda no preco do trigo, e subseqilientemente
nos movemos segundo a tendéncia indicada por L, L,. Se estiver-
mos certos de que o preco do trigo val eair, quanto mais nos mo-
vermos em direcdo de Ly My, melhor serd. Suponhamos, por outroe
lado, que “sentimos” que havera uma alta em vez de uma queda
no preco. Quante mais nos movemos ao longo de L, M, portanto,
mais sujeito estaremos a perder, caso ¢ preco realmente suba,
embora, igualmente, mais poderemos ganhar se o prego cair. A
medida que nos movemos ao longo da funcao de transformacio,
o receio de perdas aumenta mais rapidamente do que a esperanca
de ganho e, em algum ponto, a vantagem marginal da esperanca
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de ganho é exatamente compensada pela desvantagem marginal
do receio de perda. Néo serd vantajoso ultrapassar ésse ponto,
em virtude das incertezas existentes.

Parece que voltamos a algo muito semelhante a anilise mar-
ginal, nfo mais maximizando o lucro em qualquer sentido con-
tabil — o que é impossivel na presenca de incertezas — mas ma-
ximizando a utilidade de vantagem no sentido amplo.

Teremos ainda o problema, mesmo nas condicdes de certeza,
caso 0s mercados para os diversos itens do ativoe sejam imper-
feitos, de maneira que nao é pescivel transformar um item em
outro, em quantidades limitadas, sem incorrer em perdas. Nessas
condigdes, pode ser razoavel preferir-se uma combinacao do ativo
com um valor contabil mais baixo a uma outra combinacio de
valor mais elevado, se a primeira representar uma melhor estru-
tura do ativo — melhor proporcionada, menos sujeita a mudancgas
imprevistas e rapidas de tipo desfavoravel, maior liquidez, etc.
A teoria simples da maximizacdo do lucro supde, com efeito, que
somente o valor total do ativo é importante para a firma, e nao
a forma, a estrutura, ou a composicio désse ativo.

A teoria da maximizacio do lucro é sdmente apliciavel, em
sentido restrito, ao cazo em que todos os mercados sio perfeitos,
de mansira que nio exista nenhuma dificuldade em se itransfor-
mar um item do ativo em outro e, por isso, a forma da estrutura
do ative perde a sua importancia, e 2o caso em que nio existem
incertezas e, por conseguinte, a comparacio da possibilidade de
lucres e da seguranca perde o seu sentido. Se, eniretanto, nestas
circunstanecias ideais o méaximo de lucro deva ser finito, deve
existir algum tipo de rendimentos decrescentes. De fato, é éste
precisamente o caso que originou a teoria da maximizac¢ao do lucro,
e, geralmente, 0s economistas néo tém avaliado bem o dano cau-
sado ao principio da maximizaclo pela tentativa de se estender a
andlise a mercados imperfeitos e futuros incertos.

Havera sentido em reduzirmos a analise marginal 3 maximi-
zacio de utilidade? Utilidade é um conceito tio vago e de men-
suracao tdo dificil que o leitor podera ser perdoado se duvidar da
possibilidade de o usar, a ndo ser nas bancas examinadoras das
faculdades.

Levantar esta questdo é penetrar no coracdo da analise mar-
ginal e compreender a férca da critica elaborada contra ela, e
compreender, também, porque ela persiste apesar dessas criticas.
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A maioria dessas criticas referem-se ao fato de se identificar a
andlise marginal com uma anilise de comportamento. Mas a ana-
lise marginal, na sua forma geral, ndo é uma analise de comporta-
mento, mas uma anilise de vantagens. Nio é a psicologia ou a
anilise do comportamento real. Ela est4 muito mais ligada a uma
ética ou a uma andlise de posicdes normativas. Ela sOmente se
transforma em anilise de comportamento, quando fazemos a hi-
potese de que as pessoas agem de acérdo com a sua maior van-
tagem. No caso de individuos, esta hipétese nio é, geralmente, ver-
dadeira, mas o pode ser em alguns casos. Mesmo em atividades
econdmicas, a motivacdo das pessoas é influenciada pelo compor-
tamento tradicional, pelo habito de se seguir certas regras esta-
belecidas, e por tipos de reagdo vindos do inconsciente e que pouco
ou nada tém com o cuidadoso balanco entre vantagens e desvan-
tagens. As paixGes constantemente entram em choque com o
intelecto; mesmo SA0 PAULO reclamava que “O bom que eu de-
veria fazer eu nao o faco, € 0 mal que ndo deveria, eu o fago”.
Apesar disso, é importante térmos uma anilise de vantagens,
mesmo que ndo seja em si uma andlise de comportamento. E im-
portante por duas razdes. E importante em si mesma, porque &
1til térmos alguma espécie de padrio pelo qual o comportamento
real possa ser julgado. Se ha sentido em castigar certo tipo de
comportamento como estipido, devemos ter alguma nogao do que
é sensato, e é, entio, perfeitamente logico esclarecer o que seja
senzato. Segundo, a analise de vantagens € importante porgque
deve existir na massa alguma tendéncia do comportamento real
para o lade do comportamento mais vantajoso, isto porque o
comportamento mais vantajoso é o mais provavel possuidor do
valor da sobrevivéncia e, dai, todcs os que ndo se comportarem
da maneira mais vantajosa nio sobreviverdo ulteriormente. Se é
éste o caso, entdo a hipdotese de que os individuos se comportam
de acérdo com a sua maior vantagem é mais verdadeira com res-
peito ao agregado, do que com respeito ao individuo. Em outras
palavras, as proposicdes agregativas, que sdoc baseadas na hipé-
tese de que os individuos maximizam vantagens, podem ser des-
crigbes bastante boas do comportamento dos agregados (nos quais
0s economistas estio primariamente interessados) mesmo que a
hipétese original nio seja uma boa descricdo do comportamento
de qualquer individuo em particular, porque os desvios individuais



62 REVISTA BRASILEIRA DE ECONOMIA

tendem a ge cancelarem no agregado. Este ponto foi elogiiente-
mente elaborado pelo Dr. A. ALCHIAN.

Devemos, entretanto, ser cuidadosos em nio deixar que o
nosso entusiasmo pelos agregados nos leve completamente. G con-
ceito de vantagem méxima e o coneeito de valor maximo de sobre-
vivéncia nao sfo iguais; éles podem ser equacionados, mas nio
devem ser identificados um com o outro. E ndo hi maior neces-
sidade, na hipotese de que o comportamento deva se orientar no
sentido daquele que possua o valor maximo de sobrevivéncia para
uma organizacdo, do que existe, na outra hipotese, de que o com-
portamento deva se orientar para a posicio da vantagem maxima.
Existem, por exemplo, sistemas éticos “herdicos”, nos quais a van-
tagem nao é considerada em térmos de sobrevivéncia, exceto,
talvez, em um sentido a muito longo prazo, mas nunca em térmos
de sobrevivéncia individual. Individuos que diferem tanto como
o santo e o soldade podem possuir sistemas éticos {como indica-
dos, em nossos térmos, em fung¢des de vantagens ou de utilidades)
que dao valores altos ao sacrificio, ao servigo, 4 ajuda ao proximo,
ete., os quais nio sfo, certamente, caminhos para a sobrevivéncia
individual. Recorda-se, por exemplo, a quase inacreditivel his-
téria de Canudos e dos seguidores de Antdénio Conselheiro, que
no ano de 1830 combateram o exército brasileiro praticamente até
o ultimo homem. Nao obstante, no mundo mais prosaico da vida
econdmica ordinéaria, nada hi de absurdo na hipétese de que o
comportamento, de acéordo com a vantagem maxima, possa ter o
valor de sobrevivéncia e que, por exemplo, a firma que é bem su-
cedida na maximizacio dos seus lucros (os outros fatdbres de van-
tagens mantidos constantes) estara, possivelmente, em melhor
posicdo do que aquela que falhou.

Do ponto de vista da teoria do comportamento, a fraqueza
da andlize marginal, mesmo na sua forma generalizada, é a au-
séncia de gualquer sistema de informacdo. Este serdé o problema
que me proponho a examinar, com maiores detalhes, na préxima
conferéneia, motivo pelo qual nao sera desenvolvido agora. E im-
portante notar, entretanto, que se ndés nio sabemos onde o opti-
mum ou ponto de vantagem méaxima esti localizado, certamente
nioe pedemos nos movimentar em sua direcdo. Assim, a anilise
marginal niao desereve um sistema verdadeiro de equilibrio, por-
que, em geral, o sistema de informacdo de uma firma ou de uma



SEGUNDA CONFERENCIA 63

organizacdo econdmica nado registra, exceto em sentido muito
largo e vago, as divergéncias entre a posi¢io real da organizacio
e o optimum. Como veremos mais claramente na préxima confe-
réncia, um sistema de informacdes désse tipo é absolutamente es-
sencial para qualquer teoria de comportamento. Pode muito bem
existir uma divergéncia marcante, medida por qualguer padrio,
entre a posicio real de uma organizacdo e a sua posicio de opli-
mum, e a organizacio nio perceber a situacdo. Isto podera ser
verdade, principalmente em periodos de mudancas rapidas, quando
as velhas regras praticas e modelos tradicionais de comportamento,
que poderiam estar bem adaptados para dar uma posi¢o vizinha
ao ponto optimum em tempos estdveis, tornam-se bastante en-
ganadores e levam a uma posicio muito distante do optimum.
Assim, quando as ferrovias americanas, na terceira década déste
século, foram forgadas a reduzir o custo de suas passagens, contra
a vontade da maioria delas, tiveram a grande surprésa de cons-
tatar que o aumento do trafego foi tio grande que os seus rendi-
mentos provenientes da venda de passagens subiram. Aqui esta
um caso elaro de inéreia das prandes organizagdes, que operavam
em grande parte seguindo as regras tradicionais, que nido pode-
riam leva-las as suas posicoes de optimum, conforme ficou
demonstrado.

J4 que consideramos o que seja a analise marginal, e quais as
suas fraquezas e os seus pontos fortes, podemos concluir, mais
uma vez, testando as qualidades do economista na posicio de con-
selheiro. Suponhamos, por exemplo, que um economista (eu, por
exemplo) que seja especialista na técnica da andlise marginal, ob-
tenha a posigdo de conselheiro de um presidente de uma grande so-
ciedade anonima. 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 ocu nio uma pessoa sen-
sata com um conhecimento da realidade concreta que o circunda,
do que da sua especialidade na andlise marginal. Em verdade, se
eu fosse o presidente de uma sociedade andénima, teria o enidado
especial em nio escolher um conselheiro cuja Gnica especialidade
fosse a andlise marginal! Nao obstante, se o conselheiro for uma
pessoa sensata, o conhecimento da analise marginal ndo o preju-
dicard e dari a éle os meios de organizar os seus pensamentos,
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o que lhe proporcionardi vantagens sébre outra pessoa que des-
conheca a anilise marginal.

A anilise marginal, por exemplo, dirigird o pens.mento do
nosso conselheiro para o problema de optimum, me~ry que nio
0 equipe com regras simples para encontra-lo. Nesta situ.ciio é
muito itil ser capaz de “pensar marginalmente”, — pensar ::n
térmos de um pouce mais e um pouco menos, fazer o cuidadoso
balanc¢o dos ganhos e das perdas provenientes de peqiienas mu-
dangas. A anélise marginal dirigira, também a sua atencdo para
certas coisas, que, normalmente, nao estio no sistema de infor-
macdo da firma, tais como a natureza das suas curvas de procura
e oferta, e pode levar a indagacio das hipéteses tacitas e quase in-
conscientes que todo homem de negécios faz com respeito a essas
relagbes subterridneas. A anilise marginal o levara a suspeitar
de médias e de comportamentos baseados em médias — uma vez
que as médias sfo uma forma de informacdo relativamente facil
de se obter, mas que podem ser altamente enganosas uma vez
obtidas.

Finalmente, a familiaridade com a anilise marginal pode levar
a uma mudan¢a de pensamento que permite ver claramente a di-
ferenca entre as relagles de transformacio ou oportunidade de
um lado, e as funcbes de preferéncia do outro. O nosso conse-
lheiro deve estar sempre procurando relagdes inesperadas entre
as varidveis com as quais a firma maneja, pois solucGes de pro-
blemas em um local podem originar trés problemas maiores em
outra parte. Deveri ser seu o aviso a geréncia de que a em-
présa € um todo, e que deve ser olhada como tal, que as varias
politicas dos diversos departamentos ou os diferentes aspectos da
emprésa devem ser coordenados, Concluindo: em virtude de pos-
suir, em sua cabec¢a, um modélo simplificado da emprésa, o ¢conse-
theiro podera ser mais sensivel s mudancas no ambiente que tor-
nam as velhas regras obsoletas, e que imponham A emprésa, se
esta quiser sobreviver, constantes adaptacbes nos seus produtos,
nos seus precos e em suas politicas gerais, adaptacdes estas de
acérdo com as mudancas no ambiente. Nem tédas essas virtudes
podem ser, naturalmente, caracteristicas exclusivas do conhecimen-
to da anilise marginal. A proficiéncia na anélise marginal, porém,
mais como um instrumento vital do que como um truque de livro
de texto, contribuird para a obtengdo de tédas elas. Depois de
tudo isso, talvez o economista deva ser contratado.
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SUMMARY

CONTRIBUTIONS OF ECONOMICS TO THE CONDUCT OF BUSINESS:
THE MARGINAL ANALYSIS

I have argued in my first lecture that the skill of the econ-
omist lay in the analysis of the behavior of commodities and
rot the behavior of men. It 1s not altogether surprising therefore
that in spite of the apparently close relationship between their
subject matters, that the main contributions to the conduct of
business from the social sciences have not come from econontics
Lut from the more “behavioral sciences” of psychology and
sociology”.

The vocabulary of the economist seems quite foreign to the
man of affairs; all this talk about equating marginal this to
marginal that seems so much academic gibberish to the great
fraternity of those who have to Meet Payrolls.

For the purposes of the present lecture I propose to neglect
much of the work of the past ten years, and consider what are
the possible contributions of the marginel analysis as it is con-
wventionally understood.

The marginel analysis is, of course, nothing more nor less
than the detailed spelling out of the theory of maximizing be-
kavior — that is, the theory that the optimum position of the
variables of any economic orgenization is thal given by the
maximum position of that variable which measures desirability
or preferredness. The first basic assumption is that ary economic
organization is characterized by a set of identifinble variables-
prices, quantities, selling costs, and so on — and that these
variables are linked in a series of transformation functions which
set the limits to the possible combinat.ons of the variables.

It i3 not enough, however, to delinecte the possible for even
with man a great many combinations are possible, if not all things.
Within the range of the possible we need q method of identifying
the optimum set of variables. To do this we postulate that some
cuantity which is a function of all the other variables is a measure
¢f desirability, so that any set of variables or position of the
organization for which this desirability-measure is higher is ipso
facto “better” than a set or position for which the desirability-
measure 18 lower,
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Thus we can select one variable of the system, such as profit,
as a unic measure of desirability. Or it may be by setting up a
wtility or advantage function in the form of indiference curves.
Even simpler devices may be useful, such as the one I had proposed
in my Reconstruction of Economics, expressing preferences in
ierms of preferred asset ratic. Whatever the application, howerer,
the essencial principal is the same, and il is this essencial principal
wlich I awish mainly to discuss.

The main question I wvish to raise, then, is why o system of
analysis so self consistent, so obedient to the great scientific
principle of parsimony, so elegant, so persistent in academic teach-
ing, and so admirally adapted to the understanding of students
cnd to regurgitation in eraminations should be so confoundedly
useless — to the business man who is supposed to be the prine
wover of the whole apparatus. For the business man, alas, either
finds the wwhole rigmiarole so unfamiliar that he does not even
attempt to master it, or if he does master it (and there are rare
business nien here and therve who have done s0) is apt to deny
indignantly that he belaves in any such monstrous and ovutra-
geously unethical profit-seeking manner that the marginal analy-
sis seems to suggest.

We may exaniine first one or two technical defects in the
marginal analysis as usually presented to see if these threw any
{ight on the problem.

We have first the problem of the “boundary marimum”.

The marginal conditions merely represent a maximum “in
the small”: they may not represent the absolute maximum at all.

A variant of the same problen is presented when there are
mulliple mayxima (dromedaries instead of camels), for the mar-
ginal conditions epply equally well at any of the maexima, and
throw no light on which of the various “hwmps” is the maximum
maximorum. Another variant of the same problem is that present-
ed by discontinuities in the transformation functions.

None of these difficulties in themsclves, howerer, are ade-
quate to explain the deaf ears on which the marginal analysis
falls in the business community. There is a deeper problem than
any which we have mentioned, which is the problem of what is
maximised — that is what is the measure of advantage, and how
is it measured. The answer which the economist has usually given
to this question, as far as the business enterprise is concerned,
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is that considered in its abstract nature as an economic organiza-
tion wwhat the business “should” muxiniize is profits. Tio prob-
levis face us at this peint. One is the weasure of profits itself.
The other is the persistent belief in the business community that
n decent, respectable or even a merely cautious and conservative
business man would not want to maxrimize profits even if he know
how to do so.

We will consider first the problem of the miensure of profits.
The net rcvenue iz only a satisfactory measure of profits as long
«s we abstract from the time and capital structuie of the enter-
prise. When e try to generalize the marginal enalysis to cover
the whole time and ecapital structive of the enterprise, as FREIND-
RICH and VERA LUTZ have attempted to do in their reeent book,
stet revenue as a measurc of profits must be replaeed by some
conecept of a rate of return or net worth or capitalised value.

Even though it is elear that the net revenve is not an adequate
measure of profits over time, it is not so clear what should be
substituted for it. The LuTZ's list four contcnders fur the throne
of the marimend, ot least three of which are serious vivals whose
claims are by no means fully resolved even within the fraternity
of the economists. These are first the rate of return on the total
assets of the enterprise; second, the rate of return on the entre-
preneurs own capital, and third, the present value of all future
net receipts capitalized at market rates of interest,

The inherent difficulty involved in the measure of profits is
clear. The profit making process i3 one in which a complex
cggregate of many different kinds of assets is in some way in-
creased. If this increase is to be measured the heterogeneous mass
of physical assets must be reduced to a homogeneous financial
statement. To do this, however, each item must be multiplied by a
valuation coefficient to reduce it to tts “value’ in the numeraire
(say, dollars). Then the question arises what veluation coeffi-
cient should be used ? The “value” of the net worth, and hence
those changes in the value of net worth which are the measure of
profit, depend in large measure on the system of valuation. And
the odd fact is that almost any system of valuation will yield some
unomalous results.

Because however the basic phenomenon is multi-dimensional
the attempt to reduce the growth of asset-structures, which is the
essence of the profit-making process, to a simple linear scale is
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Gound to involve arbitrary assumptions and a certain viclation of
reality. We run into exactly the same problem in the construction
of index numbers, where it is well Ancwn that there is no single
“true” index number of, say, prices or oulputs, because the reality
13 multi-dimensional and any attempt to express a mulli-dimen-
sional set as a simple number must invelve arbitrery assumptions.
It is less well recognized thut even the simplest accounting pro-
cedures really involve the same problem, perhaps because of the
deceptive homogeneity of the dollar-valves in financial statements.
The arbitrary nature of the procedwres involved in either account-
ing or in the construction of index numbers is no urgument, of
course, against the practice of these procedures. They are neces-
sary because the human mind cannot easily handle many dimen-
sions at the same time, and is constantly seeking to reduce heter-
ogeneous aggregates to some single homogeneous dimension.
Statistical and accounting procedures, therefore, while in some
degree they violate the nature of the multi-dimensional universe
with which they deal, also increase our knowledge of it by, as it
were, a process of rough summarization.

We can now see some of the difficulties which are inherent
in the apparently simple notion of profit maximization. The main
difficulty is that the quantity which is supposed to be maximized
does not really exist ! A rate of return ts of course a rate of
growth, and the rate of profit therefore is the rate of growth
of net worth, The same difficulties that we encounter, however,
in measuring absolute amounts of profit also occur when we are
trying to measure a rate of return. The maximization of profits
under conditions of certainty in expectations becomes a problem
in boundary maxima, and is not susceptible to the marginal analy-
eis at oll

If there are perfect capital marlets — that is if it is possible
to borrow any amount of money or commodity on terms which do
not depend on the amount borrowed, there are no imits af all to
the rate of profit. The absurdity of this conclusion points wp to
the fact that one of two things must limil the rale of profit.
Either there must be some sort of imperfection in markets or in
other transformation funetions — i.e. the rate of transformation
of one asgset into another in some sense must “worsen” as the
first asset continues to be transformed into the second, through
price or interest changes. Or there must be uncertainly as to the
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future, making the possibilities of loss as well as the possibilities
of gain greater as assets are transformed one wnto another.

If now aswe move along the transformation function the fear
of loss riscs faster than the hope of gain, at some point the
marginal adrvantage from the hope of gain is just belanced by
the marginal disadventage of the fear of loss. It wili net be
advantageous to proceed beyond this point because of the un-
cerfainties throlred.

We now seem to be back at soinething much incre lile the
merginal analysis maximizing not profit in any cecovnting sense
— this being tmpossible in the presence of wncertainty — out
maximizing utility of advantage in a broad sense.

The theory of profit maximization, that is to say, is only
epplicable in a strict semse to the case wwhere all markets are
perfect, so that there is no difficully in transforming any asset
wnto any other and therefore the form of asset structure is un-
important, and also where there is no uncertainty so that we
never have to balance lucrativity against security. If however
under these idyllic circumstances the maximum profit is to be
jtnite there must be diminishing returns in some sense. In fact
tkis is precisely the case for which the theory of profit meximiza-
tion was originally conceived, and economists have not generally
realised the damage done to the fundamental princivle of profit
maximization by the attempt to extend the analysis to imperfect
markets and uncertain futures.

If now 1we reduce the marginal analysis to the maximizing
of utility are we saying anything at all ? Utility 15 such o vague,
unmeasurable concept that the reader may be pardoned if he
doubts whether the concept is of uny use for any other purpose
than for passing eraminations. To raise this question, howerver,
ic to penetrate the very heart of the marginal analysis and to
understand both the strength of the eriticism made against i,
and also to understand why it persists in spite of these criticisms.
Most of the criticisms of the marginal analysis criticise it as an
analysis of behavior. The marginal analysis, howerver, in ils
generalized form, is not an analysis of behavior, but an analysis
of advantage. It is not, that is to sey, a psychology, or an analysis
of actual behavior. It is much more akin to an ethic or an analysis
of normative positions. Ii only becomes an analysis of behavior
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if we make the further assumption thal people always act accord-
ing to their best adrantage.

Nevertheless it is important te have an analysis of advantage,
even if this is in itself not an analysis of behavior. It is important
jor two reasons. It is important in itself, because it is useful to
Lave some kind of a standard by which actual behavior may be
judged, Secondly, the analysis of adrvantage is important because
in the mass there must be some tendency for actual behavior to
move towards the most advantageous behavior, if only because
advantageous behavior is likely to have survival value, and hence
those who do not behave in the most advantageous manner do
nof ultimately survive. If this is the case then the assumption
that individuals actually behave fo their best advantage is more
likely to be true in the agyregate than it is in the individual case.
The econcept of maximum advantage and the concept of maximum
survival value are not the same; they may be equated, but they
chould not be identified.

From the point of view of behavior theory the great weak-
ness of the marginal analysis evcn in its generalized form, is
the absence of any information system.

The marginal analysis does not describe a true equilibrium
system, because in general the information system of a firm or of
any economic organization does not record, except in an extremely
vague and broad sense, the divergences between the actual posi-
tion of the organization and the optimum.

Now that we have considered what the marginal analysis is,
and what are its strengths and weaknesses, we may conclude
cnce more by testing the skill of the economist by putling him in
the position of an advisor. What sort of edvice, if any, will his
skills enable him to give ? It must be confessed that in this ease
the quality of the advice might depend more on whether the
economist was a sensible person with an awareness for the con-
crete reality around him thar on his peculinr skifl in the marginal
analysis. Indeed, if I were the President of a corporation I would
teke some care to arvoid hiring as an advisor an economist whose
sole skill was the marginal analysis !

The marginal analysis, for instance, will direct our advisors
thought towards the problem of the optimum, even if it gives him
no simple rule as to how to find it. In this connection it is a
useful discipline to be able to “think marginally” — to think in
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lerms of the little bit more and the little bit less, the careful
weighing of gains and losses from small changes, The marginal
analysis will also direct his attention to certain things which are
not normally in the information system of a firm. The marginal
analysis will make him suspicious of averages and behavior based
on averages. Finally, a familiarity with the marginal analysis
may lead to a turn of mind whick sees clearly the difference
between transformation or opportunity relationships on the one
hand, and preference functions on the other.

Because he has in his head a greatly simplified model of what
an enterprise looks like, he may be more sensttive to those changes
in environment which make old rules obsolets, and which force
an enterprise, if it is to survive, to make constant adaptations in
its products, in its prices, and in its overall policies to the chang-
ing scene around it. Not all these viriues of course can be aseribed
solely to a knowledge of the marginal analysis. But skill in the
marginal analysis, as @ vital instrument rather than as a text-book
trick, will contribute to all of them.

RESUME

LES CONTRIBUTIONS DE LA SCIENCE ECONOMIQUE A LA GESTION
DES ENTREPRISES: L'ANALYSE MARGINALE

Dans mae premiére conférence jai démontré que le talent de
Uéconomiste consiste dans Uanalyse du comportement des choses
et mon pas du comportement de Uhomme. Cela ne doit done pas
nous étonner que, malgré la relation étroite entre objet des scien-
ces économiques et sociales, les contributions principales des scien-
ces sociales @ Uanalyse de la gestion des entreprises sont venues
non pas de la science économique meais plutét de la psychologie et
de la socinlogie, sciences de Uanalyse des hommes par excellence.

L'homme d’affaires ne comprend pas le vocabulaire de Uéco-
nomiste: tout le language de rendre égale un facteur marginal x
4 un autre facteur marginal y est parfaitement incompréhensible
@ ceux qui se trouvent dans lo réalité journaliére des affaires.

Dans cette conférence je me propose de négliger beaucoup des
conclusions des dix derniéres années et de rechercher les contri-
butions possibles de U'analyse marginale, celle-ci entendue dans le
sens conventionnel.
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En fait, Uanalyse marginale w'est qu'une théorie détaillée de
la marimisation, c’est-d-dire, la théorie qui déclare que la meilleur
posstble position des variables de toute organisation économique
est définie par la position de lu variable qui mesure le degré de
désirabilité ou de préférence. La premiére hypothése de base est
aque toute organisation économique est caractérisée par un systéme
de variables — prix, quantités, coiits de rente, efc. — et que ces
variables sont combinées dans une serie de fonctions de transfor-
mation, qui définissent les limites auxr combinaisons possililes de
ces variables.

Il ne suffit pas, pourtant, a définir le possible coimmpie il y @
un trés grand nomhbre de possibilités 4 cause de la nature de
Fhomme.

Il nous faut une méthode qui nous indique parmi le grand
nombre de possibilités, la meilleure combinaison possible des va-
riables. Duans ce but nous acceptons comme ariome qu'une certuine
guantité, qui est une fonction de toutes les autres variables, est
1ne mesure de la désirabilité, de sorte que toute autre combinai-
son de variables ou position de "organisation plus désirés est ipso
facto ““meilleure” que la combinaison ow position moins désirée.

Ainsi nous povvons choisir une variable du systéme, par
cxemple, profits, comme la mesure unique de la dssirabilité ou
rous pourons établir une fonction-utilité ou arvantage sous la
Jorme de courbes d'indifférences. Aussi une méthode plus simple
peut étre utile comme celle que j'at proposée dans ma “"Recons-
truction de la science dconomique” qui exprime des préférences
sous forme de relation des biens préférés. Quoi que soit Uappli-
cation, le principe essentiel est le méme et c'est ce principe essen-
trel que je veux discuter.

La question principale, que je veux discuter, consiste dans
Pexamen des raisons pour lesquelles un systéme d’analyse si con-
sigtant, st élégant, si durable dans Uenseigment et si admirable-
ment adapté 4 Uintelligence des étudiants et aur exvigences d'une
question d’examen, cst resté sans utilité pour Uhomme d'affaives,
qui est pourtant considéré comme la quintessence du systéme. En
cffet, Uhomme d'affaires, hélas, ou bien considére toute la théorie
tellement étrange et difficile qu’il ne tdche méme pas de la com-
prendre ou bien, s'il la comprend (ce qui se présente purfois) d
déclare trés indigné qu'tl ne suil jamais une méthode si mons-
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trueuse et privée de toute éthique que celle de chercher le plus
grand profit comme Uanalyse marginale semble Uindiquer,

Nous pouvons d’'abord examiner quelques défauts techniques
dans Vanalyse marginale comme présentécs d’habitude, pour voir
si de cefte maniére nous arrivons ¢ quelque chose.

Il y a d’abord le probléme de la “limite marimum”. Les con-
ditions marginales représentent seulement un maxtmum relafif:
elles ne représentent pas du tout un marimum absolu.

Une variante du wméme probléme se présente quand il y @
plusieurs marxima puisque les conditions marginales sont appli-
cables a chacun de ces moxima sans indications lequel est le maxi-
Pm marimorum,

Une autre variante du méme probléme se présente dans les
agiscontinuités des fonctions de transformation.

Pourtant aucune de ces difficuliés en soi-méme ne peut ex-
pliquer la sourde oreille que Uhomme d'affaires a tournée vers
lanalyse marginale. Il y a un probléme plus profond que nous
n'avons pas mentionné; c’est le probléme de savoir ce que c'est
gu'on maximise, ou quelle est la mesure de Uavantage et comment
cxactement la mesurer. La réponse traditionnelle de Uéconomiste
a cette question, en ce qui concerne les entreprises est que chaque
entreprise considerée dans s nature abstract d’organisation éco-
nomique devrait maximiser ses profits.

Il y a pourtant deuxr problémes qui se posent. L~ premier se
référe a la mesure des profits eur-mémes. L'autre consiste dans
le point de vue traditionnel de Uentrepreneur qu'un homme d’affai-
1es décent, respectable ou méme seulement prudent et conservatif
ne marimise pas ses profits, méme st suvait comment le faire.

Considérons d’abord le problénme de la mesure des profits.

Le revenu net n'est qu'une mesure satisfaisante des profits
d condition que nous laissons 4 part la structure de temps et de
eapital de Uentreprise. Si nous tichons de généraliser Uanalyse
marginale dans le but d'y comprendre qussi la structure de temps
et de capital de Uentreprise, comme cela @ éfé fait par FREINDRICH
¢t VERA LUTZ dans leur livre récent, le revenu net comme mesure
des profits doit étre remplacé par un concept de taux de rende-
ment ou de valeur nette ou capitalisée.

Méme $’il est clair que le revenu net n'est pas une mesure
adéquate de profits considérés dans le temps, il est bezucoup moins
ciatr par quoi qu'tl faut le remplacer. Le livre du LUTZ indique 4
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possibles concepts de ce qu'il fout maximiser. Au moins trois de
ces concepts dotvent étre pris en considéralion sérieusement et les
économistes ne sont pas d'accord quant & leuwr signification. Il
¥ a d'abord le taux de rendement en fonclion de U'actif total de
Uentreprise; deuxiémement, il y a le taux de rendement en fone-
tion du capital propre de Uentrepreneur et finalement, il y a la
valeur actuelle des revenus nets futurs capitalisés an taux de Uin-
térét courant.

La difficulté impliquée dans la mesure des profits est appa-
rente. Le processus de réaliser des profits aprés tout n'est que
l'augmentation de la valeur totale du capital d'une entreprise,
constdéré dans toutes ses formes. Si nous voulons mmesurer cette
augmentation, la masse hétérogéne de biens physigues doil étre
convertie dans un bilan financier homogéne. Dans ce but il faut
done multiplie chaque élément par un coefficient d’évalution pour
arriver ¢ sa valeur monétaire. Alors se pose la gquestion quel
coefficient d’'évalution doit étre employé ? La valeur monétaire de
'actif net et donc aussi les changements de cette valeur, qui me-
surent le profit, dépendent beaucoup du systéme d'évaluation.
Chose étrange est que pratiquement chaque systéme d’évaluation
domnera un résultat divergent,

Pourtant comme le phénoméne de base est “mullidimen-
stonnel”, toute tentative @ réduire Uaccroissement de Uactif net de
Uentreprise, ce qui est aprés tout la quintessence de la réalisation
de profits, & un modéle simple et linéaire doit aboutir ¢ des hypo-
théses arbitraires et @ une certaine violation de la réalité.

Nous rencontrons eractement le méme probléme dans la
construction de nombres-indices. Nous savons trés bien qu'il n'y a
pas un seul indice “erxact”, disons, de prix ou production puisque
la réalité est “multidimensgionnelle” et {oute tentalive @ erprimer
un systéme multi-dimensionnel par un seul chiffre implique né-
cessairement des hypothéses arbifraires. Nous réalisons moins
bien pourtant que la technique comptable, méme la plus simple,
implique réellement le méme probléme, peut-étre i cause de Vho-
mogénéité décevante des bilans ou les postes sont exprimés en
unités monétaires. La nature arbitraire des méthodes suivies dans
la comptabilité ou dans la construction de nombres-indices n’est
naturellement pas un argument contre Uemploi de ces méthodes.
Elles sont necéssaires 4 cause de U'esprit humaine qui ne peul pas
facilement manipuler plusieurs dimensions en méme temps et 4
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cause de notre effort continu pour réduire des facteurs aggréga-
tives hétérogenes 4 une seule diménston homogéne., Les méthodes
de la statistique et de la complabilité, quoigue dans une certaine
mesure elles forcent la nature de Uunivers multi-dimensionnel,
nous aident a@ meilleur comprendre cet univers d travers un pro-
cessus de premiére approximation.

Considérons maintenant quelques difficultés impliguées dans
la notion simple de maximiser le profit. La difficulté principale
est celle que le facteur qui doit étre maximisé, en réalité n'existe
pas ! Un taux de rendement est naturellement un taux de crois-
gance et le taux de profit est done le tauz de croissance de la valeur
nette de Uactif.

Les mémes difficultés que nous rencontrons dans la mesure
du montant absolu du profit, nous les rencontrons aussi gquand
nous tdichons de mesurer le tauxr de rendement ou le profit relatif.
La maximisation des profits dans des conditions d’expectations
certaines devient un probléme de maxima de limites et Uanalyse
marginale n’est pas applicable.

St le marché de capital est parfait, c'est-a-dire, s'il est pos-
sible d’emprunter autant que Uon veut d des conditions qui ne
dépendent pas du montant emprunté, il n’y a pas de limites au taux
de profit. L’absurdité de cette conclusion démontre le fait que le
taur de profit doit étre limité par un des deur facteurs qui sui-
vent: ou bien le marché ou une autre fonction de transformation
est imparfaite, c’est-d-dire, le taux de la transformation d'un bien
en un autre dans un certain sens doit détériorer si Uon continue
d transformer le premier bien dans le second & cause de change-
ment de priz ou intérét; ou bien Pavenir doit étre incertain, aug-
mentant ainst les possibilités de perte et de profit si Uon continue
la transformation d'un bien en un autre.

St nous suivons la fonction de transformation, la peur de
perdre croit plus vite que Uespoir de gagner ef @ un certain point
Uavantage marginal de Uespoir de gagner est eractement contra-
balancée par le désavantage marginale de la peur de perdre. Il
n’'est plus profitable a surpasser ce point 4 cauge de Uincertitude
tinpliquée.,

Nous nous trouvons maintenant dans une situation ou l'ana-
lyse marginale ne meximise pas le profit dans le sens comptable
— comme ceci est impossible & cause de Uincertitude — mais
plutét maximise Uutilité de Vavantage dans un sens large.
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La théorie de la maximisation du profit est seulement appli-
coble dans le sens strict dans le cas ot tous les marchés sont par-
faits de sorte qu'il n'y «a pas de difficultés dans la trunsformation
d’un bien dans un autre et oit, par conséqucnce, la forme de la
structure de UVaclif n’importe pas, et oic il 'y « pas d’incertitude
de maniére que nous ne devons jamais pondérer la possibilité de
hroftt contre la sécurité.

Pourtant, si dans ces circonstances ideules le moeximum profit
ite peut pas étre infini, il doit exister des rendements déeroissants
quelque part. En fait, ceci est exactement le cos pour lequel la
théorie de la maxiriisation du prefit a é1é inventée et les éco-
nomistes en général, n'ont pas réalisés combien on a porté dom-
hage au principe fondamental de la miaximisation du profit par
la tentative a appliquer cette analyse a des marchés imparfaits
¢t aur conditions incertaines de l'avenir.

St matntenant nous réduisons Uanalyse marginale 4 la maxi-
misation d'utilité, est-ce que nous disons quelque chose du tout ?
L utilité est un concept si vague, si incommensurable que le lecteur
est @& pardonner 8l doute que la signification de ce concept sur-
passe celle de consfituer un sujet admirable d'examen.

I’autre part, pocer cetic question n'est autre chose ¢ie péné-
trer dans lo guintessence de Uanalyse marginale dans le but de
comprendre aussi bien la force des critiques que Ucxplication
pourquoi cette théorie continue malgré ces critiques.

La plupart des eritiques de Vanalyse marginale attaquent son
caractére de théorie de comportement. Pourtant Uanalyse mar-
ginale dans sa forme générale n'est pas une analyse de comporte-
ment mais plutdét une analyse d’avantage, Ce n’est pas une psycho-
logie o1 une analyse de conduite véelle, C’est plutét comparable
d wune ethique ou & wune analyse de positions normatives. Elles
devient seulement vne analyse de conmiportement si nous faisons
Uhypothése additionnelle que Uhomme agit towjours @ son plus
qrand qrantage.

En tous cas il est bien important d'avoir une analyse d’'avan-
tage méme si celle-ci est une anclyse de comportement. Une théo-
rie paretlle est importante pour deuxr raisons.

Dabord, elle est importante en soi-méme comme il est trés
ulile d’avoir une certaine échelle pour juger la conduite réelle.
Deuxiemement, Uanalyse d’'avantage est tmportante @ cause du fart
que dans la masse il doit exister une certaine tendence pour que
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le. conduite réelle se dirige rers la position le plus avantageuse,
e soit ce qu'd cause du fait que suwivre son arvantage contribue
grandement d swrvivre puisque ceuxr qui ne cherchent pas la posi-
tion la plus avantageuse ne survivent pas ¢ la fin. Si ceci est le
cas, alors Uhypothése que Phomme cherchie en réalité son plus
grand avantage, devient becucoup plus acceptuble comme elle se
référe d la totalité des hommes et non pes d un homnie seul. Le
concept du plus grand avantage et celui de la plus grande chance
de survivre ne sont pas le méme. On peut les inettre au méme
niveaw mais on ne peut pas les considérer comme un seul.

Du point de vue de lo théorie de couporteinent la grande
faiblesse de la théorie marginale, méme dans su foruie générale,
consiste dans Uabsense de {out systéme d'information.

L'analyse marginale ne décrit pas un vrai systéme d’équili-
bre parce quen général, le systéme dinformation d’ure firme ou
d'une organisation économique n'indique pas, excepté dans un sens
irés vague ¢t large, les divergences entre la position actuelle de
Vorganisation et son optimum.

Aprés avoir considéré Uanalyse marginale, ses forces el ses
faiblesses, nous pourons conclire une fois de plus par un test
Zdu talent de Uéconomiste en le considérant comme un conseiller.
Quel genre de conseil est-ce qu'on peut attendre de lui 2 Il faut
admettre que dans ce cas la qualité de son conseil dépendra plus
du fait que Uéconomiste en question est une persenne de bon sens
cbservant bien la réalité économique autour de lui gue du fait
ow'il est trés avancé dans U'unalyse marginale. En effet, si mot
étais président d'une grande entrveprise, j'éviterais scigneuse-
ment d’engager comme conseiller un économiste $'il ne connait
que Uanalyse marginale,

Lanalyse marginale, par evemple, dirigera le conseiller éco-
nomique vers le probléme de Uoptinum, wiéine si ellc ne lui donne
nas de simples indications comment Uatteindre. Dans cette rela-
tion il est utile de pouvolr penser selon la teckitique warainaliste,
qui considére Ueffet ’un peu plus ou d'un pew moins, gui pondére
profits et pertcs de petits changements. Lanalyss marginale
cttirera ausst Uattention de Udeonomiste @ eertaines choses que
Fon ne trouve pas ordinaivement dans le systéme d'information
de la firme. L’analyse marginale lui rend méfiant de moyennes
et de conduite basée sur des moyennes. Finalement, la femiliari-
té de Uanalyse marginale peut lui indiquer clairement la différence
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entre des fonctions de transformation ou d'opportuniié d'un coté
et les fonctions de préférences dautre coté,

C’est parce qu'tl o dans la téte un modéle trés stmplifié d'une
entreprise, qu'tl est plus sensible qur changements dans le cadre
ceonomique qui rendent non valables des régles étullies depuis
longtemps et qui forcent toute entreprise, si elle veut surrivre,
d’adapter constommont scs produits, ses priz, ¢t sa politique aux
variations des donn'cs économiques.

Naturellement, on ne peut pas attribuer toutes ces qualités a
lu connaissance de Uanalyse marginale mais il W'y a pas de doute
que la connaissance approfondic de la théorie marginale comme
instrument de travail e non pas comme un chapitre d'un manuel
d’économie politique, contribue grandement au développement de
ces qualités.





