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A Theory of the Firm Allowing 

for Multiple Objectives 

Juan Hersztajn Moldau Professor da FEA-USP 

RESUMO 

A distingao entre os casos de objetivos multiplos irredutiveis e de argumentos multiplos da 

fungao utilidade e o pan to de partida da analise. Um primeiro caso e tratado empregando-se o 

prindpio lexicografico e mostra-se que os modelos de tipo Baumol e nogdes de comportamen- 

to tais como satisfagao podem ganhar uma estrutura teorica. Mostra-se que a nogao de 

satisfagao implica a existenda de equilibrios multiplos. No segundo caso, correspondendo as 

fungoes de utilidade da firma quando estas apresentam forma funcional, uma condigao 

necessdria implicita restritiva para a existenda de uma fungao de utilidade espedfica e 

revelada. 
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ABSTRACT 

The distinction between the cases of multiple irreducible objectives and of a utility function's 

multiple arguments is the starting point of the analysis. A first case is treated employing the 

lexicographic principle and it is shown that the Baumol type models and behaviorist notions 

such as satisficing can thereby gain a theoretical structure. It is shown that the satisficing 

notion implies the existence of multiple goals. The second case, corresponding to the utility 

functions of the firm when these display the functional form, an implicit restrictive necessary 

condition for the existence of a specific utility function is disclosed. 
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theory of the firm, utility models of the firm, lexicographic preferences, multiple objectives, 

behaviorism, satisficing, bounded rationality 
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512 A Theory of the Firm Allowing for Multiple Objectives 

INTRODUCTION 

A basic assumption of the neo-classical theory of the firm is that of profit 

maximization. This condition has a strong operational appeal. It allows 

an analysis of the firm such that its decision makers' choice behavior is 

devoid of a deeper subjective content. A leading defense of this assump- 

tion is the market selection argument such as associated primarily with 

Friedman (1953) and Alchian (1950). However, this argument was re- 

cendy challenged by Dutta and Radner (1999). Focusing mainly on the 

uncertainty case, with profits given by expected discounted withdrawals, 

they showed that most of the firms that survive in the long run are not 

profit maximizers, while diose that maximize profit would tend to fail in 

a finite time period. 

That profit maximization may represent an oversimplification of the de- 

cision making process at the firm, has been recognized for a long time. 

One can distinguish at least three basic alternative approaches: 1) the 

suggestion of a firm's utility function in terms of profit and other pecuni- 

ary objectives (see for example, BROWN & REVANKAR, 1971; 

LANDSBERGER & SUBOTNIK, 1976; MILLER & ROMEO, 1979) 

or encompassing non-pecuniary goals (see for example, SCITOVSKY, 

1943; PIRON, 1974; AUSTER & SILVER, 1976; OLSEN, 1977; 

HANNAN, 1982; FORMBY & MILNER, 1985); 2) models where a 

given objective is maximized subject to a specific target constraint. Per- 

haps the best known example of a target setting model is that where 

revenue is taken as a decisive choice criterion, provided profits have at- 

tained a predetermined sufficiency level (see for example BAUMOL, 

1958, 1959). Other instances are Yarrow (1976), where a firm's decision 

maker's utility is maximized subject to a minimum market valuation re- 

striction and Williamson(1967), where utility given by excess expendi- 

ture on staff; management slack, and discretionary investment expendi- 

ture is maximized, subject to a minimum "reported" profit constraint 

(see HAY & MORRIS, 1991, p. 323); 3) the so called behaviorist mode 

of analysis including the treatment of the notions of satisficing and 

bounded rationality (see for example, SIMON, 1955, 1959, 1976, 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



Juan Hersztajn Moldnu 513 

1979,1987a; NELSON & WINTER, 1982; and CYERT & MARCH, 

1992). 

Given the simplifying assumption of profit maximization the standard 

theory of die firm focuses in general, upon a set of assumptions relative 

to die production set, widiout a significant concern for die explicit speci- 

fication of die assumptions diat underlie a decision maker's preferences. 

Unfortunately, the same procedure is also followed by most of die alter- 

native approaches, thus neglecting an appropriate analysis of a possibly 

more complex preference structure underlying a firm's decision maker's 

behavior. 

The model used here represents an effort to fill diis gap by offering an 

axiomatic foundation to die mechanism of choice at die firm. A main 

objective of diis paper is to present a framework diat might be used to 

unify diose different approaches to die theory of die firm including die 

conventional method. The explicit consideration of a decision maker's 

behavioral assumptions is shown to be an important ingredient in the 

existence proof of a firm's equilibrium under die various approaches, an 

issue diat has been neglected in die literature. With regard to features 

that are typical of die behavioral line of thought I will suggest that die 

proposed framework may represent a contribution with respect to die 

provision of a still missing theoretical structure. 

The reducibility and irreducibility of objectives are central concepts in my 

analysis, being related to two different meanings of the notion of objec- 

tive. There is initially die idea that a decision maker is endowed widi a 

finite set of irreducible criteria where each such objective can be consid- 

ered as being of an abstract nature. It is further suggested that an ab- 

stract objective can eventually be decomposed into a finite set of what I 

will term concrete objectives, related according to subjective equiva- 

lence conversion factors. A significant example for die latter is die case 

of multiple goals as considered by die various managerial utility models 

described in the literature. Let us consider for instance, the managerial 

utility function U(Profit(.),Revenue(.)). Here we have die case of a sin- 

gle abstract objective, namely utility, decomposed into the concrete 

Est. econ., Sno Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



514 A Theory of the Firm Allowing for Multiple Objectives 

objectives, profit and revenue. The existence of a utility function in this 

example implies diat there is a subjective equivalence conversion factor, 

relating profit and revenue.1 An example with two irreducible objectives 

is Williamson's (1967) model, where an abstract objective, perhaps inad- 

vertently called utility, is decomposed into the concrete goals given by 

excess expenditure on staff, management slack and discretionary invest- 

ment expenditure. Clearly here, utility is not a real valued representation 

of an agenfs preferences, given the existence of reported profit, playing 

die role of another criterion, which is here irreducible with respect to the 

objective called utility, being predominant whenever its target value has 

not been reached. 

This paper extends Hersztajn Moldau (1993) by treating the case of 

multiple irreducible objectives of die firm and by providing a detailed 

analysis of die particular case of a firm's utility model, allowing for mul- 

tiple concrete goals. The first case is treated using the lexicographic prin- 

ciple. This implies diat decision makers act in response to a set of or- 

dered, but irreducible objectives. This means diat decisions are made in 

accordance to a first ranking criterion. A second ranking objective is only 

decisive in choice if the alternatives that are being compared are indiffer- 

ent widi respect to the first rated objective. The odier goals that follow 

with a lower order of importance are only considered, if the alternatives 

under comparison are indifferent in accordance to all criteria that have a 

higher importance ranking. It is to be noted, moreover, that when all 

objectives are reducible to a common denominator, there will be a single 

abstract objective and one or various concrete goals, and thus, we will 

have the utility maximizing model as a particular instance. 

There are not many examples of other attempts to model the firm using 

the idea of lexicographic preferences. One can refer in this respect to a 

1 The similar and well known idea, that the existence of a utility function in Consumer Theory implies 
the reducibihty of needs or wants, has been presented forcefully by GEORGES CU-ROEGEN 
(1968) (see also SIMON (1987b, p. 244) and ARROW (1997, p. 759)). It is formally represented 

by the satisfaction of the continuity condition by a decision maker's preferences. On the other hand 
the notion of subjectiveness must be properly understood in the context of a firm's decision maker. 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



Juan Hersztajn Moldau 515 

paper published a long time ago by Encarnacion (1964). It is important, 

however, to note that the model used by this author corresponds to a 

very particular class of preferences, where a given objective may only 

cease to be decisive for choice, once it attained complete satisfaction. This 

means that this model displays a property of discontinuity in the order- 

ing of objectives. The model that I am employing in this paper allows for 

a different view of the decision making process. It admits die possibility 

of a continuously varying ordering of criteria. Depending on die degree 

of satisfaction of the various objectives any of diem could become of first 

order importance and eventually two or more could be simultaneously of 

first rank. 

In Hersztajn Moldau (1993) it is shown diat including diis condition one 

can derive continuous demand functions widi properties similar to those 

of demand functions derived according to die conventional approach. 

These properties include the possibility of a continuous and smoodi sub- 

stitution between goods in response to relative price changes. In general, 

one obtains the usual substitution term. However, a vanishing substitu- 

tion term can be observed when die number of predominant criteria equals 

that of commodities. It also follows diat die solution of die integrability 

problem may eidier lead to a conventional utility function or alterna- 

tively, to die real valued representation of a first ranking objective. This 

means diat a given demand function can be consistent widi preferences 

representable by a regular utility function, or alternatively, congruous widi 

a lexicographic type of preferences, given in terms of a contmuous order- 

ing of goals. On the other hand, die existence of multiple irreducible 

objectives is shown to imply a unique equilibrium, even widiout die strict 

convexity of preferences property. 

Considering the case of multiple concrete objectives, an important ques- 

tion to ask refers to the necessary conditions for the existence of a spe- 

cific utility function given in terms of a particular set of arguments (con- 

crete goals). Of significance in connection to diis question is the fact that 

in die context of the dieory of the firm, diese arguments are in general 

functions of decision variables defined in the commodity space. This 

means that this type of utility function is actually a functional. A signifi- 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



516 A Theory of the Firm Allowing for Multiple Objectives 

cant result of my analysis is the provision of a suitable framework to 

show the restrictiveness of the assumptions that necessarily underlie the 

neo-classical profit maximization model and each of the utility models of 

the firm. More precisely, I identify the form of the necessary subjective 

relationship between concrete goals so as to permit the existence of a 

specific utility function which is to serve as die real valued representation 

of preferences defmed in the commodity space.2 It is shown for example, 

that the existence of a utility function given in terms of only two argu- 

ments, such as for instance, profit and revenue, requires these to be inde- 

pendent. This means that the subjective conversion factor of revenue for 

profit must not change given a variation in the level of revenue and the 

subjective conversion factor of profit for revenue must stay the same 

given a change in profit. It is also shown in this case, how diis may re- 

strict a utility function's specification. 

In this paper, I stress die point diat die definition of a firm's utility func- 

tion, necessarily implies the existence of the above mentioned subjective 

equivalence conversion factors to relate die concrete objectives diat are 

arguments of die utility function in question. This means that a reference 

to multiple objectives should actually, in a rigorous sense, be restricted to 

die case where these are irreducible. In other words, when there are vari- 

ous objectives that are all reducible to a common denominator, one would 

in fact still be in the realm of the one objective models of the firm. This is 

in fact die main justification for my use of the term concrete objectives 

to set diis case apart. 

I also argue that our framework of analysis may represent an underpin- 

ning to the target setting approach, encompassing the Baumol type mod- 

els, where one assumes that an agent must reach a target level of a first 

2 It is useful to recall that the managerial utility functions are not defined in general, when their 
arguments are not cardinally measurable. A simple example is the utility function U(x1,f(x2)), where 

x2 is ordinally measurable and f(.) is an increasing function from 91 to 91 . Clearly, the first order 
condition for a constrained maximum of U(.) is affected by f(.). See for example, Georgescu-Roegen 
(1954, 1971, chapter IV) for a careful analysis of the distinction between cardinal and ordinal 
measurability 
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ranked objective, before anodier can be die determinant of choice (see 

DRAKOPOLOUS, 1994). That these models represent a case of lexico- 

graphic preferences was suggested a long time ago by Rosenberg (1971). 

There are target setting models such as for example, Williamson's and 

Yarrow's, where one of the firm's objectives has a formal similarity widi 

managerial utility functions. Thus, there is a connection which is explored 

with respect to the corresponding findings, briefly mentioned above. This 

makes the theory developed in this paper of particular interest for an 

analysis of the necessary conditions for an existence proof of a firm's 

equilibrium, while preserving diose models' special features. 

Another implication of our analysis is that features typical of the 

behavioral strand of thought can be reinterpreted in terms of a multiple 

objectives model of die firm widi lexicographic preferences. I believe that 

of special significance is the proof that the well known satisficing concept 

implies the existence of multiple (irreducible) objectives. This result is 

then employed in an attempt to formalize the satisficing idea. Further- 

more, it is suggested diat this concept could then, eventually, be a part of 

a description of "rational" behavior corresponding to a more general 

model of choice applied to the firm. A point to be stressed is that by 

using a model diat allows for the maximization of lexicographically or- 

dered goals, one is able to pursue optimization procedures under circum- 

stances diat are inconsistent widi profit or even with utility maximization. 

The remainder of this paper is organized as follows. Section 1 presents 

die basic model. In section 2, I discuss models of die firm that allow for 

only one abstract objective. The analysis starts with the managerial util- 

ity models, emphasizing die role played by die above referred subjective 

equivalence conversion factors between concrete goals. It dien follows a 

brief discussion of the neo-classical profit maximization model. Section 

3 is devoted to the multiple objectives models of the firm. After a discus- 

sion of the Bamnol type models, there is an attempt to apply die frame- 

work developed in diis paper as a theoretical underpinning to concepts 

diat belong to the behavioral strand of thought. Section 4 concludes die 

paper. 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



518 A Theory of the Firm Allowing for Multiple Objectives 

1. THE BASIC MODEL* 

Decision making at a given firm is motivated by an ordered set of irre- 

ducible objectives and constrained by its limited technological knowledge 

and by the prices of commodities. The symbol y represents a given pro- 

duction or activity at a given firm. It is a vector in YciR", where Y corre- 

sponds to a fmn's choice set and n is assumed finite, representing the 

total number of commodities that are transformed or used in the produc- 

tion process. I will also assume that Y is closed and convex. I will follow 

tire usual practice and distinguish the output elements from the inputs by 

attributing a non-negative sign to tire former and a non-positive sign to 

the latter. The set Y' of all productions that are technically feasible is 

denoted tire production set. I will assume that Y' is closed and bounded.4 

Let us now introduce tire basic concepts that underlie the determination 

of tire preferences of a firm's decision maker.5 I will adapt to the present 

model concepts defured in section II of Hersztajn Moldau (1993). It is 

assumed that one can associate to a given firm a set of objectives denoted 

by J taken to be finite and formed by m elements, {a,b,...j,...}, where 

m>l. The model's primitive concept is given by an objective's relative 

importance. Let us define the binary relation > over the product space 

JxY of pairs (j, y), \/j E J',\/y eY. It follows that (j, y1)^^, y2) means 

3 The initial portion of this section (mainly, parts of p. 7-9), treating a firm's preference relation, 
draws heavily on HERSZIAJN MOLDAU (1993). 

4 The boundedness condition may be questioned for not being strictly related to a firm's technology. 
I am nevertheless, adopting it here not only because it is justifiable on other grounds, but mainly, to 
allow us to focus the study of the existence conditions of a firm's equilibrium on its decision maker's 
behavioral or subjective properties. 

5 I am not discussing in this paper the principal-agent problem, involving owner-manager interactions. 
I am basically considering the preferences of a given ultimate decision making entity. There is a 
growing literature on the contractual view of the firm, including work intended to go beyond firm's 
traditional, so called "black-box" representation. See HOLMSTROM & TIROLE (1989) for a 
detailed account. One can also mention specific work on managerial incentives that discusses the 
possibility of a firm's owners maximizing profit, while managers are induced to pursue other goals, 
such as increased sales. For example, this is in accordance with a firm's strategy to increase its 
output share in an ohgopoly setting. See for example, FERSHTMAN 8c JUDD (1987), SKLIVAS 
(1987) and SEN (1993). 
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that objective j at y1 is at least as important as objective h at y2; j, he J and 

y1, y2eY. The relations > (more important dian) and = (as important as) 

can be defined as follows: 

V/./je J\\/y\y1eY 

and -,{h,y2)>(j,yl) 

U<y') = ih,y2)<^(j,yl)>(h,y2)and 

Define^, the binary weak preference relation on Y according to jej as 

y hy/ <-> a, y) > a, y); vy 

Tliis means diat an agent will always aim at die reduction of die unpor- 

tance of a given criterion. 

Define x, die preference relation on Y according to j and defme die 

indifference relation on Y, corresponding to j as 

Vy16 7;Vye J y'y » v'hj}'2 and 

y1sjy
2^ylyjy

2 and /y.y 

I will assume that die followmg axioms are fulfilled by the mechanism of 

choice: 

Axiom A1. Completeness - Given any j,hEj and given any y1, y2EY, eidier 

(j,y')>{h,y2) or {h,y2)>{j,yl). 

Axiom A2. Transitivity - Vyl,y2,y3e Y;Vj,h,g,e J,[(j,y')>{h,y2) 

and {h,y2>(g,y3)=>U,y')> ig.y3)] 

Est. econ., Sno Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 
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Axiom A3. Continuity of >l. on Y - \Jy 'G Y, Vj e J, die sets {y&Y! '} 

and [y^Y ! y'^jy] are closed in Y. 

Axiom A'3. Continuity of > onJxY - V yeY, Vj, heJ, j^h [By'eY: (j,y) = (h,y') 

or Vy'eY: (j,y)>(h,y') or Vy'eY: (h,y')>(j,y)]. 

Axiom A^.Convexity of ^ - If y2 yl then ty2 A {\-t)yx y1 for 

0<t<l and VjeJ. 

Axioms A1 and A2 impose, respectively, die properties of completeness 

and transitivity upon the criteria of choice. A3 imposes the continuity prop- 

erty upon each choice criterion. This is at variance with the standard pro- 

cedure in which these properties are imposed upon a decision maker's 

preference relation. Note that A1 implies the perfect knowledge of all 

relevant attributes of commodities, including prices, as these could be 

involved in the definition of specific objectives. In this model the prefer- 

ence relation is not a primitive concept but rather defined in terms of a 

more basic primary notion, namely a criterion's relative importance. 

Axiom A'3 implies that the ordering of objectives satisfies the continuity 

property. This condition is congruous with a perhaps more acceptable 

sort of lexicographic ordering, as it allows two or more objectives be- 

coming simultaneously predominant. At the same time, this assumption 

is also consistent with a given objective relinquishing its predominance 

status, before reaching satiation. Finally, A4 simply means that there is no 

preference for specialization with respect to any commodity with regard 

to the satisfaction of any objective. 

A1 and A2 imply that J is completely preordered by > for all y in Y. The 

overall preference relation on Y by a given firm's decision maker6 can be 

6 I am not addressing the question of how to aggregate the individual preference relations in those 
cases where decisions at the firm are carried out by more than one individual. 
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obtained with assistance of Sen's leximin rule (see SEN, 1986; and 

HAMMOND, 1976). For each yeY give each objective jej a ranking 

number k(j,y). These numbers order the objectives in terms of their im- 

portance. Smaller numbers are thus, associated with greater importance. 

Each jej at any yeY is related to an integer l<k(j,y)<m so that 

(j,y):>(h,y)=>k(j,y)<k(h,y), j,hEj, yeY When ties are observed for 

(j,y) — (h,y), j,hej at yeY, diese ties can be broken arbitrarily. It follows 

that at any yeY, for each l<k<m there is a unique objective j(k,y) whose 

rank at y is k. However, in this paper, any reference to a first ranking 

objective will also apply to any odrer goal drat is tied to it. 

Let us now adapt Hersztajn Moldau's (1993) definition of die order of 

criteria's preference relations and of die overall preference relation to a 

firm's objectives. 

The binary weak preference relation ^ corresponding to a firm's kth 

ranked objective, is defined by 

r^y ^ o(^,y ),y) > ox^y ),y); vyVe Y, vk<m. 

The preference (>/?) and indifference {=k) relations, corresponding to a 

firm's kdi ranked objective, are given by 

Vy1,y2eY; k<m y'^(i(i,/),/)> 

yl =k y1 <=* OX^.y1 )y) = OXC/),/). 

One can define a firm's decision maker's overall preference relation >, 

byy ^ y2 5=> 3G > 1 mch that yl =k y
2 fir k <Gand yl >~G y

2-, \/yl,y2EY 

A firm's decision maker's overall indifference relation =, can be defined 

by 

<=»y =ic y
2', k = l....m, \/y\y2eY. 
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Filially, the overall weak preference relation >:, is simply given by 

/ty2^yx=y2 or ylyy2;\fy\y2eY. 

In Hersztajn Moldau (1993) it is shown that A1 and A2 imply diat the 

relations ^ >/? and > are complete, reflexive and transitive on Y, VjeJ 

and Vk < m. Therefore, the addition of A3 implies the existence of a real 

valued and continuous representative function of ^ on Y denoted by U'(y), 

VjeJ. It is also demonstrated that given A1, A2, A3 and A^ the relations 

>:4, Vlc<m are continuous on Y and thus, there is a continuos real valued 

representation for each >zk on Y denoted by Uk(y), Vk<m.7 It follows that 

OX^y ),y) > U(.k,y2),/)« 

If j(k,y1) =] (j is the kth ordered goal at y1) and j(lc,y2) =h, one may write 

(y,y)>(^y)«t/yy )<[/'■(/) w 

The prices corresponding to the commodities that represent the inputs 

and outputs relevant to a given firm are given by the market, and will be 

denoted by p. The price system p is a vector in PC . Clearly, the type 

of market organization assumed to be in effect will explain the rule rel- 

evant for the deterrrunation of p. Consider y+ which represents the sum 

of the exogenously given activities of all the other firms in the economy. 

Y'+ represents the sum of the production sets of all the other firms in the 

economy and is denoted the complementary total production set. The 

following assumption imposes the condition that a given firm takes prices 

in the output and input markets as given. 

7 If a transformation is applied to one criterion's preference representation, then the same transformation 
must be applied to that corresponding to all other objectives. See HERSZTAJN MOLDAU (1993, 
p.363). This idea is similar to Sen's "ordinal level comparability property" (see SEN, 1986). 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



Juan Hersztajn Moldau 523 

Assumption B. Perfect Competition - Given p = p(y, y+), yeY', y+eY, 

=0i ie [lv..n]) VyeY', y* *0. 

Jy, 

Assumption B assumes the knowledge of the market demand (supply) 

function for each commodity Let \j/(p) denote a firm's supply (demand) 

correspondence and 0(p) its supply (demand) function if single valued, 

under B. In order to discuss the question of the existence of a supply 

function or correspondence, one must initially discriminate between pe- 

cuniary and non-pecuniary objectives. Let us propose a simple distinc- 

tion, by defining a pecuniary objective as one that mcludes the price of at 

least one commodity in its specification.8 Well known examples are profit 

and revenue. Instances of non-pecuniary objectives, defined so as to ex- 

clude prices in their definition, are effort minimization, leisure, staff, 

employment, the output level, etc. 

It is clear that one can only speak of a firm's supply function or corre- 

spondence if at least one of the objectives in J that compose the first 

ranking criterion is of the pecuniary type. The next Proposition and Cor- 

ollary are concerned with the existence proof of a firm's supply corre- 

spondence or function: 

PROPOSITION 1. Given A^-A f and B} a supply (demand) correspond- 

ence [//(p) is well defined from P to Y provided there is a predominant 

pecuniary objective for any yeY. 

PROOF: 

We must search for a greatest element of a given production set accord- 

ing to a preference relation given by criteria, some of which include prices 

in their definition. 

8 The definition of pecuniary objectives implies that p could be an argument of U, if j is of the 
pecuniary sort. Given that in general, p is not an independent decision variable, it may in most cases 
be omitted as an argument ofU'. 
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Let Ck
v. = [y^Y I yyk y'], y'e Y, l<k<m. Assmne that for any y in Y there 

is a predominant pecuniary objective. Then for each p in P we have 

VP:= ^ 0 . This follows from Theorem 5 in Uzawa (1971), 

from Y' being compact, and from 713, vl3' and Theorem 4 in Hersztajn 

Moldau (1993). If there is only one element in Y the proposition is proved. 

If not, Theorem 6 in Hersztajn Moldau (1993) implies that also the sub- 

set of greatest elements in T, according to > is non-empty. Given that die 

subset of greatest elements of Y', according to >r , belongs to T', the 

proposition is established.9 

In order to demonstrate the existence of a supply function from P to Y, 

one should preclude from consideration those cases where two activities 

are indifferent according to all objectives in J. These situations can be 

understood as implying that diere is actually a single objective relevant 

for the comparison of such activities. We may thus employ the following 

condition, similar to one proposed by Hersztajn Moldau (1993): 

Condition y. Given any two distinct activities y1 and y2 in Y' there is jej 

such diat eidier yx >-] y
1 or y1 y]. 

COROLLARY 1. Given Ag A4, B and y, a supply (demand) function 0 

is well defined from P to Y, provided there is a predominant pecuniary objec- 

tive at any yeY. 

PROOF: 

The assertion follows from Theorem 6 in Hersztajn Moldau (1993). 

9 Clearly, a similar proof also implies the existence of an equilibrium when there is no predominant 
pecumary objective in Y. In subsection 3.1 we also discuss the existence of an equilibrium when the 
continuity of the ordering of objectives property A'3 is not fulfilled. 
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2. UTILITY MODELS OF THE FIRM 

Clearly, when m = 1 die weak continuity condition A3 translates into the 

usual continuity property of the overall preference relations. Hence, one 

could then in principle, refer to utility models of the firm. In diis section 

I will show that assuming the conditions A1-A3 for m = 1 is not sufficient 

for an existence demonstration of a specific managerial utility function. I 

will in diis section focus on die case where an abstract objective called 

utility, is decomposed into a finite set of concrete objectives that are func- 

tions of ye Y, that represent a firm's ultimate decision variables. Let us 

propose the following general definition of the notion of concrete objec- 

tive: 

Definition 1. An objective jej of a given firm can be decomposed into a 

finite set of concrete objectives g=^ v, if for any r and .f, r,SE[a...v], 

there are functions 0J
rs = yrs (0

J
S O)) and <7*rs = ars (y) such that 

Ci" =3„(<J„(^),rrs(0J
J(^))) at any yeY. The functions (.) and 

<7*s — <7rs (.) are respectively termed direct subjective equivalence con- 

version factor and subjective equivalence weighty each CL is assumed 

to represent a cardinal measure of g and 0J
r* is the level of r that is indif- 

ferent to the attainment level 0J
S (y) of j- widi respect to j, at y. 

3n.(.) is a general expression of the subjective reducibility of any two ob- 

jectives hi terms of a common denominator. The functions a = ar. (y) 

and 0J
rs = yrs{0

J
s (y)) play distinct roles hi die definition of die subjec- 

tive equivalence relation between r and y. The expression yrs ( O
j

s (y)) is a 

function restricted to represent die direct effect of die level 0J
s of ^ with 

respect to the corresponding indifferent value Ofi of r. The 
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expression ^ (y) on the other hand, is a function that may include the 
rs 

effect of variables distinct from Oj
s , showing how these could affect the 

0J
rs value that is indifferent to Oj

s by virtue of only this variable. The 

term (j*rs could vary with y, by embodying the effects caused by possible 

changes of the accomplishment levels of concrete objectives other than 5" 

with respect to y. 

Consider a decision maker's preference relation fulfilling the condi- 

tions A1-A3 on Y, with m = 1. When a particular utility function defined 

in terms of a finite set of concrete objectives g = a..v is the real valued 

representation of > on Y it is given by a functional such as U(Og(y)), 

g = 0...V, ye Y Given the property of reducibility of the concrete goals 

g = a.-v, their abstract common denominator U(.) can be substituted by 

any other common denominator g and the utility function may then be 

rewritten in terms of a proposed extensive form, expliciting these goals' 

subjective conversion factors and equivalence weights: 0*r ={Or(y) 

+ s=a..v. In this expression 0*r is the 

level of r that is indifferent to the attainment levels of all g given at a 

specific y. 

2.1 Utility Models with Multiple Arguments 

Consider initially that a utility function U(Og(.)) is defined for g = 

v*a. Let us assume that U(0 (.)) andO =y (O (y) are differentiable with 
& o o o 

respect to Og, g = Vr and arg(y) and Og, g = Vr, are differenti- 

able with respect to y 

The following proposition states the main result of the present section. It 

is shown that when a specific utility function with the functional form is 

the representation of preferences on Y, this implies a particular subjec- 

tive relation between its arguments. More precisely this means that the 
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effects of the rates of change of their subjective equivalence weights with 

respect to a given commodity cancel out. 

PROPOSITION 2. Given 0J
r* = '3rs{crrs{y),Yr<;{0

]
s (y)))Js=a...vJ

sJrJ s&; the 

maximization of a firm's utility function U(0^(y)), jj=a...rls...v:i v±a3 with 

respect to y9 \/i, implies that the subjective equivalence weights <7*rs = <7rs (y), 

s=a...v, fulfill =0, Vr. 

PROOF: 

We may omit j, smce m = 1. Consider that the choice variables are de- 

fined in Y. Let us then write die first order condition for a maximum of 

U(Og(y)) (the constraint yeY' will be omitted in diis whole proof for 

convenience). After algebraic manipulations we have; 

_ dOs y dOz dyi 

^ 1=1 n. (2) 

dOr dOr dyt 

Consider a*rs = crrs (.) and 0ri = rrs(.) such that 0*s=3rs[crrs(y), 

yrs(0s (>'))], Vrj s - a..v; str. We will now attempt to determine a firm's 

equilibrium by solving maxO* = 

max{Or(.)+ [<Tra(.),yr5(0_y(.))]} {.) + }yr}s = a..v. Our ann will 

be to search for a necessary requirement to obtain a first order condition 

similar to (2). Consider die first order condition for a maximum of 0* 

widi respect to y: 
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9y, h dal ^ t dof'dof-dyf 

Given that &0*rs ldOrs){dOrsldOs) = (dO*s /dOs(.)) -(dU/dOs) 

l{dUldOr) ,10 performing a few algebraic transformations on (3) we ob- 

tain 

dOr dU dU dO 

ay, _ ao5 v ao/jy/ v .ao^o a^, 
i=l -n. 

ZuM.A'Zr da: dy. 

dy, do, dOr dy, 

It follows that we will only achieve an expression similar to (2), neces- 

sary for the maximization of U(0 (y)), g = a..v, with respect to y if 
s 

^ ,dOrs {')^,d(7rs 
1 )(^ ) =0, i=l....n. (4) 

TTt d(Trs ay, v J 

Given that die maximization of a utility function U(0 (.)), g = with 

respect to y implies (4), variable <j*rs s with respect to y that do not fulfill 

(4) are inconsistent with the maximization of this utility function.11 Any 

attempt to determine a firm's equilibrium using this utility function or by 

solving the equivalent max 0*r problem, Vr, may then be expected to lead 

to ambiguous results. However, to assume that the cf s fulfill (4) could 

10 The subjective marginal equivalence relation between Or and Os when all other O are constant is 
here written in terms of U(.), which is simply one of the possible common denominators of the 
concrete goals in question. 

11 This statement is consistent with logic's well known laws of contraposition and hypothetical 
syllogism. 
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be a very restrictive hypotliesis. A change in y by affecting the accom- 

plishment levels of r and of die other concrete goals may change die level 

of Or diat is indifferent to a given Os. This means that a given (7*rs may be 

sensitive to the goals' accomplishment levels and hence, vary widi respect 

to y, according to the concrete objectives' possible relations of 

complementarity or substitutability 

In order to clarify this statement let us propose die following definition 

of complementary, substitutive or independent concrete objectives. 

Definition 2. Consider the extensive form of a utility function U(0 (y)), 
o 

g = given by 0* ={Or(y) + ^^ = 

a..v. The concrete objectives and z are complements, substitutes or 

independent in terms of the concrete goal r at yeY, if, respectively, 

a2o;/ao,ao, = 32o:/do,.do, >o; a2o; /ao,,ao = a2o" /ao^.ao, <o; r o 2 t 2 f S 2 f 2 & 

d20'r I dOsdOI = a
20; /ao^ao, = 0; Vf. 

It is noteworthy diat a significant feature of the extensive form of the 

utility function is its cardinality which is a property of die arguments of a 

regular utility function (see note 2). This feature makes the proposed 

definition of complementarity immune to die indeterminateness eventu- 

ally displayed by die Edgewordi-Pareto cross derivative sign definition, 

when applied to an ordinal utility function (see SAMUELSON, 1974) 

for an audioritative account on complementarity). 

The associations of complementarity, substitutability or independence diat 

are possibly implied by (4) could eventually, represent a test for its rea- 

sonableness as a necessary existence condition of a specific utility func- 

tion.12 A significant case is diat corresponding to die often encountered 

12 Assuming that Y' is compact it follows that the constrained maximization of a given U(0 (y)) has 
a solution. Therefore, failure of the condition (4) and thus of (2), implies the nonexistence of this 

specific utihty function. 
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utility functionals with only two arguments. According to Corollary 2 

below, condition (4) would then imply diat die concrete goals in question 

hold a very particular relationship: 

COROLLARY 2. Assume that a utility functional widi two arguments, 

of the form U(Or(y),Os(y)) fulfills die necessary condition (4) at yeY. 

This implies diat die concrete goals r and s are independent at y. 

PROOF; 

Using Definition 2, widi Os in place of Oz, die result follows easily after 

inserting (4) in equation (3). 

This result may impose a constraint on die form of a feasible utility func- 

tion meant to represent preferences on Y The following example is an 

illustration. 

Example 1. Let the Cobb-Douglas form U=0 aO b, widi a,b>0, be a 
r s 

firm's tentative utility function for finite values Or(y) and Os(y). By im- 

posing die condition dU=0 we obtain dO* / dOs = -bOr / aOs and it fol- 

lows diat d2Or
r / dOsdOr = -{a + b)laOs * 0. 

Given diat r and s are not independent it follows from Corollary 2 that 

(4) is not fulfilled. Therefore, a Cobb-Douglas type utility functional can 

not be a representation of a decision maker's preferences >;, on Y. 

Given that die nonindependence of two concrete goals r and s implies 

diat (4) will not be satisfied, the existence of a corresponding type of 

utility functional representing preferences on Y will then require the ad- 

dition of at least another concrete goal z keeping a complementarity or 

substitutability relation with r or s, consistent with the particular relation 

prevailing between r and s, so as to make feasible the satisfaction of con- 

dition (4). This follows, because with only two concrete goals, the sign of 

(4), determines the sign of the complementarity/substitutability term of 
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Definition 2. With the addition of a given z, (4) implies then a determi- 

nate complementarity/substitutability term between, for example, r and 

z taken in isolation.13 

2.2 The Neoclassical Profit Maximization Model 

Consider the following utility functional written in its extensive form, 

0r ={Or(.)+ [crra(.),yra(05(.))] where r represents die profit 

goal and s=a....v, corresponds to a finite set of other conceivable concrete 

objectives. When the direct subjective equivalence conversion factors of 

profit with respect to diose other goals are equal to zero we have die 

conventional profit maximization model. In odier words, 0*r =Or(.) and 

die "subjective content" of our objective function has dius, been elimi- 

nated. Therefore, profit is die single concrete objective which can be 

maximized in place of utility. The "value" of profit is unaffected by any 

odier conceivable goal and all sources of profit are indistinguishable. 

From a purely formal perspective the restrictiveness of the profit 

maximization hypodiesis is made clear by observing that at any point in 

Y and dius, given any possible profit level, no increase in the level of 

attainment of any odier possible goal is acceptable in exchange for even 

die slightest reduction in profit. It is however noteworthy that profit 

maximizatioii might be consistent with die existence of multiple irreduc- 

ible objectives when considering diose activities where profit is die pre- 

dominant goal. 

13 Bydecomposing (4) in terms ofthe concrete goals included in each , r,se [a..,v], one can verify 
diat diis condition implies that when the concrete goals are not independent they must fulfill 

particular combinations of complementarity and substitutability relations. Furdiermore, it is clear 
that an ever increasing set of such combinations is feasible as the number of arguments of U(.) 

increases. This would then mean a decreasing degree of restrictiveness imposed by condition (4) 
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3. ANALYSIS OF THE FIRM ADMITTING MULTIPLE 

IRREDUCIBLE OBJECTIVES 

A possibly significant application of the model presented in section 1 is 

the provision of a better understanding of theories of die firm that nei- 

ther conform to die neoclassical paradigm, nor to die various managerial 

utility models. I will argue diat at least some of diose theories corre- 

spond to cases where multiple irreducible objectives could be the deter- 

minants of choice at the firm. 

I will here concentrate on two approaches diat fit into diis category. I will 

initially relate the analysis developed in this paper to constrained maxi- 

mizing models such as die revenue maximization models introduced by 

Baumol (1958). I will dien argue that some concepts used by behaviorists 

could be reinterpreted in terms of die possible existence of multiple cri- 

teria. It is suggested diat diis could imply the possibility of extending the 

maximizing or optimizing form of reasoning to at least some situations 

treated in the behavioral approach. 

3.1 Maximizing Models With a Specific Constraint 

The profit constrained revenue maximization model developed by 

Baumol, as well as models such as Yarrow's (1976) and Williamson's 

(1967) could be interpreted as having multiple objectives without impo- 

sition of assumption Ajj ( continuity of the ordering of objectives) and 

possibly of B ( perfect competition) in all markets. We would thus, actu- 

ally have models more akin to the lexicographic ordering suggested by 

Georgescu-Roegen (1954, 1968), formalized by Encarnacion (1990) and 

used, among others, by Rawls (1971). 

My concern in this section is to present the conditions that are necessary 

for die existence proof of an equilibrium for this type of model. The 

distinguishing feature of most of these models is the existence of two 

irreducible objectives, that I denote by j and h, that are decomposable 

into a given set of concrete goals. There are basically two cases to con- 
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sider. The simplest one is that where both j and h have a real valued 

representation with a single argument diat is a function of y in Y. The 

classical Baumol model is the outstanding example. The other case is 

such that at least one of the irreducible objectives in question has a real 

valued representation which is a functional with a specific set of multiple 

arguments. Possible examples are the models developed by Yarrow and 

Williamson. Proposition 3 dien shows diat die existence of an equilib- 

rium solution in each of these models implies the satisfaction of die as- 

sumptions A1, A2 and of the weak continuity property A3 in die appropri- 

ate subsets of 91". It is also shown that die fulfillment of property (4) of 

the subsection 2.1. is implied in a nonvacuous manner if die real valued 

representation of either j or h displays die functional form widi multiple 

arguments. When such representation mcludes a single argument, condi- 

tion (4) is automatically satisfied. 

PROPOSITION 3. Assume a firm's preference relation >• on Y such that 

/= {jM; j is predominant at yeY such that Ufy) < (j] and h is of first order 

importance in Y = yeY: UJ (y) > U1 ■ Suppose that Ufy) = UfOfy) 

<0=a...v and Uh(y) = Uh(0^(y))J £f:'=a'...v'J are the real valued representa- 

tions of respectively, >r. on Y and >h on f . Assume for simplicity that >, fulfills 

A4 and that Y' is strictly convex. The existence of an activity in Y} which is 

weakly preferred to any other in Y' according to >: implies the fulfillment of 

Ap A2 on Y; of A3 by ar. on Y; of A 3 by ^ on f and of condition (4) by 

Uj(0/y)) and ITtO/y)). 

PROOF: 

Condition A'3 is not fulfilled m Y as diere is a discontinuity in die order- 

ing of objectives at y such diat Uf y) = jji (see Corollary 3 in subsec- 

tion 3.2). Therefore, die utility functions Uk(.), k=l...m are not defined. 

A firm's problem of determining its chosen activity can be addressed in 

two stages. One can initially solve 

max U^O^y)). g=a...v s t. ye Y' and p=p(y,y). (5) 
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Suppose that y5 solves (5) for a given p in P and that UJ(y')< jj] . It fol- 

lows that yVy, VyeY', smce j=j(l,y), U^y') > Uj(y), VyeY' and given 

that Y'is stricdy convex and ^ fulfills A4. If Ui(y')>f/-/ a second step will 

be necessary to determine a firm's equilibrium: 

max Uh(Og(y)), g^a'.-.v's.t. y 6 f'nf, and p^(y5y
+) (6) 

Assume that y" is a solution of (6). If unique it follows that y"^y, VyeY', 

since h=j(l,y) and Uh(y")>Uh(y), VyeY'nf. Clearly, 7'nf^0 given 

that we are here assuming that there is y'e Y' such that ^^iat: 

solution is not unique, denote by \\f the set of elements that solve (6). 

The firm's equilibrium will then be given by the solution of 

max UJ(Og(y)), g=a...v, s.t. yG\\J and p=p(yy+). 

The existence of a solution for the proposed maximization problem, Y' 

being a compact set, implies A1 A2 and that >r. and >:h fulfill v43, respec- 

tively on Y and on Y . This guarantees the existence of a real valued rep- 

resentation of >r. on Y and of ^ on Y. In view of Proposition 2, the 

satisfaction of condition (4) by Uj(0 (y)), g=^...y, and by Uh(0 (y)), 
S o 

pf=a,...v>, is also implied for these specific utility functions to correspond 

to die representations in question of >r. and -h • 

When U'(y) and U^y) are respectively proposed as U(0 (y)) for g=^, 

and Uh(Ocr(y)) for g'=^J, condition (4) is automatically fulfilled given 

that Oas , Oa,s, =0, Vf^a, V^Va^. According to Section 2.2., the basic 

Baumol model can be defined by simply allowing (p.y) as U and (^ 

y. > 0, as Uh(.). It is instructive to mention that our procedure avoids a 

difficulty present in the usual equilibrium determination using the regu- 

lar Lagrangean form and the Kuhn-Tucker conditions, namely, that these 

may be meaningful only for the case where \J]{.)>U] ■ When U)(.) < JJ1, 

one would then have to assume that y=0 (see for example, KAFOGLIS 
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& BUSCHNELL, 1970). This is clearly, not in die spirit of Baumol's 

original discussion of die determinants of the minimum profit, which 

could be substantially larger dian the competitive earnings to stockhold- 

ers (see BAUMOL, 1959, p. 53). 

The Yarrow model can be defined by letting j=V(g,^) and h=U(g), where 

V represents a firm's stock market valuation, g=^...v, corresponds to util- 

ity yielding decision variables and ^ is a vector of parameters diat affect 

market valuation. The objective h is considered to be of first order when- 

ever V(g,^)3V*(H1)-C, where V*(^) is die maximum valuation and C is a 

parameter that represents enforcement costs. 

Proposition 3 is direcdy applicable to diis model provided we interpret 

correcdy die meaning of Yarrow's g variables (or O , according to our 

notation). In odier words, these correspond to decision variables in die 

sense of being under an entrepreneur's discretion in opposition to the 

exogenous character of the parameters Therefore, U(g) may still be a 

functional and y in Y represent die ultimate decision variables. 

Without going into its details, one can consider Williamson's model to be 

formally in die spirit of Yarrow's model. The objective h is denoted a 

utility function widi arguments given by variables reflecting expense pref- 

erence, such as the excess expenditure on staff (S), die discretionary in- 

vestment (I) and die company perquisites in excess of what would be 

necessary (M). Output may be taken as a common explanatory variable 

of S, I and M. On the other hand, j would be given by reported profits 

(which may differ from actual profits by the exclusion of profits in land 

appropriated by managers). 

One should also note that Williamson's as well as Yarrow's reference to 

objective h as a utility function, should not be taken to imply the exist- 

ence of a real valued representation of a decision maker's overall prefer- 

ence relation on Y. Given its customary usage, die use of the term utility 

may perhaps, be inappropriate in this case. 
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3.2 The Behaviorist Approach 

Behaviorism has been considered to be virtually irreconcilable widi stand- 

ard theory. In particular, it has been considered inconsistent widi the idea 

of maximization of objectives. Attempts to reconcile bodi approaches by 

posing additional (concrete) objectives in a given managerial utility func- 

tion have been criticized by audiors such as Leibenstein (1979, p. 495) - 

such efforts would simply lead to non-falsifiable dieories if, at die end, 

one would be led to conclude diat "...people behave as they do." 

Careful appraisal of diose efforts shows diat diey may be flawed, in many 

cases, for other reasons. One can mention for example, that diere are 

objectives diat do not admit cardinal measurement. The preference for 

low effort intensity or for "better personal interaction" are examples of 

goals whose satisfaction can at most be represented according to an ordi- 

nal scale. This may preclude the definition of a given managerial utility 

function, in which diose goals could not appear as explicit arguments 

(see note 2). On die other hand, as shown in section 2.1, specific utility 

functions displaying a functional form may be inconsistent widi utility 

maximization widi respect to die commodity space. One may stretch this 

argument even further and suggest that the existence of a meaningful 

utility functional would be questionable should the condition implied by 

equation (4) appear too restrictive for die managerial utility functions 

under consideration. In view of the analysis developed in section 1, it is 

dien natural to suggest as a possible alternative method an approach based 

on die hypodiesis of existence of multiple (irreducible) objectives. This 

has the benefit of allowing an ordinal measurement of goals, while it 

may enable one to eventually stick to a maximization framework, even in 

the absence of a well defmed overall real valued objective function. 

A key element in die behavioral approach is the notion of satisfking which 

is often substituted for the idea of maximization. In the remainder of this 

section I will discuss how die multiple objectives hypothesis may fare in 

an attempt to formalize die satisficing idea. Although die use of diis con- 

cept has been criticized for its lack of a precise definition and of a con- 

vincing explanation for the determination of the aspiration levels (for 
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example, see ELSTER, 1989) there has recently been a revival of inter- 

est (see for example, KARANDIKAR et 0/., 1998) for updated refer- 

ences emphasizing applications in game theory). A significant effort is 

for example, Gilboa and Schmeidler's (1995) recent attempt of formaliz- 

ing the satisficing idea as a byproduct of their "case-based decision theory". 

This suggestion was presented in a particular context of past experience 

based aspiration levels. On the other hand, it included the assumption of 

a well defmed utility function. Incidentally, since Simon's early writings 

most researchers still discuss the satisficing and optimization notions in 

terms of die maximization of utility goal (for example, see KLEIN, 2001 

and references dierein). 

In contrast, I will suggest diat die consideration of multiple (irreducible) 

criteria represents a suitable basis in the provision of a formal foundation 

to the satisficing concept. This follows from Proposition 4 where it is 

shown that die satisficing notion implies die presence of multiple crite- 

ria, being dius, for this reason alone, inconsistent with die existence of a 

real valued representation of preferences and hence, incompatible with 

utility maximization. 

We may start by observing that the idea expressed by the term 

"satisficing" as much as that revealed by the terms "maximizing" and 

"optimizing", carries a notion of voluntary action. Thus, Simon's needle 

searcher (see SIMON, 1987b, p. 244) may select a needle that is suffi- 

ciendy sharp to sew with, rather than invest more effort and go after the 

sharpest needle in die haystack. Consider now the target setting models 

such as Baumol's. These can be related to the usual satisficing concept by 

allowing for multiple goals that are sorted out alternatively for 

maximization but only while corresponding aspiration levels are not met 

(see HAY & MORRIS, 1991, p. 290; see also DRAICOPOLOUS, 1994). 

It follows diat a decision maker may simply choose not to maximize the 

satisfaction of a given criterion such as profit in the Baumol model. Rev- 

enue may be the maximand once profit reached a satisfactory level of 

accomplishment, with this criterion dius becoming of second rated im- 

portance. 
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In order to prepare the ground for a formal discussion of the satisficing 

idea let us imagine the production set Y' partitioned into three parts: a 

subset "A", containing fully known activities including already established 

routines (see NELSON & WINTER, 1982) for a detailed description of 

this concept); a subset "B", where the acquisition of relevant information 

and the deliberation about alternatives is feasible but cosdy in terms of 

the required effort; a subset "C", formed by alternatives that are such 

that the relevant information is impossible to obtain given a decision 

maker's cognitive limitations. Clearly, when the basic restriction is given 

only by decision time the identification of the subsets B and C may sim- 

ply depend on the order chosen to acquire information about all alterna- 

tives. 

With this simplified modeling design we will avoid an explicit reference 

to specific search patterns such as that corresponding, for example, to 

local adjustments around an initially prevailing position (see for exam- 

ple, de PALMA et 0/., 1994 and SELTEN, 2001). 

Irrespective of the searching procedure employed, the relevant point is 

that the satisficer's chosen position is not utility maximizing, although, 

according for example to Selten's analysis, it could be a local maximum. 

On the other hand, satisficing is not meant to represent utility 

maximization under some cognitive constraints (see for example, KLEIN, 

2001 and SELTEN, 2001). Therefore, a satisficing alternative is not guar- 

anteed to represent a utility maximizing element of the subset (A+B), 

even this being an available alternative (according also to SIMON's, 

1987b defmition of satisficing).14 This also means the employment of a 

discretionary aspiration level which is lower than Klein's "best possible 

option". Notwithstanding an agent5s possible ignorance about the precise 

effect of searching efforts, the usual analysis of the satisficing idea fo- 

14 In a strict sense utility maximization implies the satisfaction of the completeness property. Note 
however, that according to KLEIN(2001, p. 118), optimization (whichhe takes as synonymous to 
utility maximization) could alternatively mean the selection of the best option; the best possible 
option or the best option given the available data. 
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cuses on a "satisficer's" choice behavior as if there existed a feasible alter- 

native with a strictly higher utility level than that of the one ultimately 

selected. In other words, it is proposed that even if a decision maker 

knew that a yet (eventually) undisclosed alternative existed with a greater 

utility level, she might still setde for the first satisfactory alternative found 

in her process of search. 

Proposition 4, showing that satisficing implies the existence of multiple 

(irreducible) criteria starts from the usual satisficing notion which im- 

plies the selection of a satisfactory but not utility maximizing alternative. 

PROPOSITION 4. Consider a decision maker who satisfices with re- 

spect to criterion jej at yeY'. It follows that given y*eY', y^y', such 

that y*>jy
3, there is at least another criterion h^j such that y^y*. There- 

fore, there is no real valued representation of the agent's overall prefer- 

ence relation >: on Y. 

PROOF: 

Assume diat j is unique. Since we are assuming y' to be a satisficing alter- 

native in Y' with respect to j it is not a maximal element with respect to ^ 

in (A+B)cY'. This is in accordance with y5 not being a maximal alterna- 

tive under cognitive constramts. Hence, there is y*E(A-l-B), y^y5, such 

that y*> y'. Since j is assumed unique, = >; and hence y^y5. Thus, 

these two alternatives fulfill the comparability property. Given that y5 was 

chosen in Y' as a satisficing alternative it follows that y'>:y*, a contradic- 

tion. Therefore, there is at least another criterion he J, h^j, fulfilling y3^ 

y*, k=l...m, m>l or of the Gth importance ranking at y3 or at y* and 

such that y3 >Gy*, given y^y*, k<G, implying y^y*. The existence of h 

in addition to j must follow given that y'sry* and Therefore, the 

continuity condition of >r on Y is not fulfilled and > has no real valued 

representation on Y 

There are cases such as the Baumol type models whose main features 

may be described adequately by sunply letting Y3=A and assuming that 

the subsets B and C are empty. In other words, these are instances where 
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one could eventually treat die satisficing notion without introducing such 

aspects as incomplete information and deliberation costs (see CONLISK, 

1996 for a detailed description of this concept). Thus, one could thereby 

eventually stay in the domam of full rationality (preserving the complete- 

ness condition besides the transitivity restriction). 

As mentioned above, discovering a greatest alternative y * with respect 

to a given objective j may require a certam effort which at its extreme 

may be infinitely large. The satisficing alternative y5 may be chosen be- 

cause the importance of j (for example, profit) or for example, of a mini- 

mization of effort goal h, is smaller or equal at y5 than the importance of 

h at j) *. If h is promment at y', no increase in effort would be tolerated 

by the decision maker, no matter its magnitude or the size of its return in 

terms of the profit objective. 

Proposition 4 implies the possibility of formalizing the satisficing con- 

cept malting explicit the presence of multiple goals: 

Definition 3. An objective jej predommant at a given point y'e Y' or in its 

neighborhood15, has reached a satisficing degree of accomplishment at 

y', if there is Y*c;Y', Y*^0, with y*EY* fulfilling y*>jf and such that 

one of the following cases is in effect: 

A) there is he J, h^j, of the Gth importance order at y'or at y*, G>1, 

such that y'>Gy*, given y'=ky*, k<G; 

B) y^y*, k=l...m, m> 1. 

The satisficing notion is thus defined in terms of a specific goal in a mul- 

tiple objectives setting. It is in fact difficult to understand the notion of 

satisficing of a criterion such as profit, meant as a voluntary act, without 

having another goal, such as for example lower effort or revenue, as a 

counterpart. This is not inconsistent with Simon's own description of the 

15 Note that j may eventually be of second rated importance at y5 but prominent in its neighborhood, 
if the criteria's ordering is discontinuous at y5, such as in the Baumol type models (see Corollary 3). 
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satisficing principle, often worded in terms of a plurality of goals and 

where die effort criterion is sometimes placed as a reference with respect 

to the determination of die aspiration levels of other objectives. (SIMON, 

1987b)16 One may also note that Selten's aspiration adaptation theory 

is formulated as an explicit multi-goal problem. (SELTEN, 2001, p. 18) 

It is an implication of our model that the meaning of the "aspiration 

level" concept may depend on the fulfillment of the axiom A3, which 

implies a continuous ordering of goals. According to Corollary 3 below, 

when A 3 is satisfied, "aspiration level" could be a superfluous notion 

when compared to "satisficing degree". The satisficing measure of a given 

criterion (or its aspiration level) could dien be determined endogenously 

in contrast to die exogenous character of most descriptions of the aspira- 

tion level idea. While for example, in Gilboa and Schmeidler (1995) a 

change in an agenf s aspiration level is equivalent to a shift of the utility 

function and dius, of preferences, assuming A3 a change in the satisficing 

level of a given criterion may be due to a shifting parameter. For exam- 

ple, it is easy to see diat a reduction in a firm's cost may increase its 

satisficing level of profit (and of revenue) for a continuous ordering of 

diese goals. 

A direct consequence of Proposition 4 is die fact that a pre-determined 

aspiration level of a given criterion, such as given by UJ in the target 

setting models17 of Proposition 3, implies a discontinuous ordering of 

goals at a satisficing alternative and hence the violation of A 3: 

16 This interpretation is also consistent with the passing reference given to the satisficing notion by 
other authors (see for example, SEN'S (1997, p. 768) allusion to the profit goal in opposition to 
"other priorities", in his own description of this concept). Simon specified the satisficing degree of 
achievement of a given goal in terms of an adjustable aspiration level. This is assumed to move in 
either direction in terms of an intuitive idea of case or difficulty to reach a provisionally chosen 

aspiration level. Clearly, we have here an implicit notion of effort playing the role of another, 
competing for fulfillment goal. 

17 Recall that according to our analysis in section 2, a given aspiration or target level could in this case 
be established in terms of any of the arguments of U(.) 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



542 A Theory of the Firm Allowing for Multiple Objectives 

COROLLARY 3. Assume that y' is a satisficing alternative of a criterion 

j in Y' given a pre-determined aspiration level U1 .It follows diat there is 

at least another goal h^j prominent at y5 and such that these criteria's 

ordering is discontinuous at y3. 

PROOF; 

The requirement U1 {yj- U1 for y' being a satisficing alternative of j in 

Y' imposes upon a decision maker's preference relation the restriction 

that j be predominant in Y = ye Y: UJ (y) < UJ and another goal h being 

prominent in f =ye Y: UJ (y) > Uj ■ Therefore, to prove that A j (the prop- 

erty of continuity of the criteria's ordering) does not hold at y5, diere 

remains the task to show that there is no point in Y where j has the same 

importance as h at y5. 

If ^ satisfies the continuity restriction A3, the condition above implies 

that A3 is not fulfilled by when considering the entire set Y, being 

nonetheless, eventually satisfied in Y and in a closed subset of T . In 

order to clarify this point let us take y* in Y such that \y-y* < s, where 

8>0 is arbitrarily small. Since at y' j's aspiration level has been reached, j 

will be of second rated importance at this point, while being the only first 

ranking criterion at y*. Thus, while j and h will not attain the same im- 

portance at y' it follows that no matter how small the value of s, 

Uh{y 7)-Uh(y*)\ =5 will not tend to vanish. 

Clearly, the aspiration level jjJ will affect the agenfs preference relation 

>: in such a manner that >: will not impose a precisely determined value 

for 5 and hence, for U^y5). It follows that according to (1) in subsection 

1, h has not a well defmed importance level at y5 and thus, there is no 

alternative in Y such that j may have the same importance as h at y'. This 

completes the proof that A 3 will not be fulfilled at y5. 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):511-549, out-dez 2002 



Juan Hersztajn Moldau 543 

Changes of the aspiration level may then carry the same meaning as in 

Gilboa and Schmeidler (1995), representing a shift in preferences. In the 

present paper diese changes also mean that there is a shifting point of 

discontmuity in the ordering of objectives. In this case we have a mean- 

ingful aspiration level that could be entered in place of the condition A 3 

to complete the definition of a particular overall preference relation. 

This view of satisficing, based on a more general model of choice, leads 

us to the point that even admitting concepts developed in the so called 

behavioral mode of analysis, one can in some cases, still employ an 

optimizing framework to determine a firm's chosen activity. For exam- 

ple, maximizing the satisfaction of the first ranked objective, may be con- 

sistent with the attainment of only a satisficing degree of accomplish- 

ment of the goals represented in this example by profit and revenue.18 It 

is also an implication of the present analysis that the consideration of 

multiple objectives may eventually reduce the prevalence of bounded ra- 

tionality by allowing die concept of full rationality to be extended beyond 

the notion of utility maximization.19 

4. SUMMARY AND CONCLUDING REA1ARKS 

In diis paper I examined the possible role of multiple objectives in the 

analysis of die firm. Stricdy speaking, this would mean a reference to 

multiple irreducible objectives. I employ the lexicographic principle as 

an ordering mechanism of alternatives to deal with the possibility of 

multiple irreducible goals. The existence of multiple arguments in a mana- 

18 Note that in a Baumol type model, satisficing may be reached only with respect to a single criterion 
at a time. This follows from the discontinuity in the objectives' ordering at the satisficing alternative. 
This also explains the absence of a real valued representation of the first ranked criterion. 

19 I am referring to the usual interpretation of bounded rationality based on a narrow definition of 
rationality given in terms of utility maximization (see CONLISK (1996) for a survey on Bounded 

Rationality). A distinct definition of rationality (and thus, of bounded rationality (see also RADNER 
(1996) on the notion of truly bounded rationality)) which is adopted in this paper (see for example, 

MAS-COLELL etnl. (1995)) is given by the completeness and transitivity of 2= on Y. 
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gerial utility function is acknowledged by die use of the concept of con- 

crete goals, meant to be reducible in terms of a common denominator. 

In this paper I stress die point diat special attention is due to the fact that 

the utility functions of die firm display in general the form of a func- 

tional, where multiple arguments are diemselves functions of decision 

variables generally defined in the commodity space. A question was posed 

about the necessary conditions for a given utility functional to be die real 

valued representation of an entrepreneur's preference relation defined in 

the commodity space. 

A main result of this paper is the suggested answer, showing that the 

subjective conversion factors between the arguments of a given utility 

functional include subjective equivalence weights that must be such that 

the effects of their rates of change widi respect to a given commodity 

cancel out. Considering for example, the often found instances where a 

firm's utility functional has only two arguments, diis condition (equation 

(4) in subsection 2.1.) implies that these be independent in the sense that 

the change in one of them would not affect the other's subjective conver- 

sion factor with respect to it (or loosely speaking, its intrinsic or subjec- 

tive "value"). 

Considering typical pairs of arguments such as profit and leisure or profit 

and a firm's market share, the research that is needed to support or reject 

the independence condition is beyond the scope of diis paper. In any case, 

this condition was shown to be restrictive enough so as to prevent the use 

of Cobb-Douglas type utility functions. Future work may be devoted to 

investigate further the restriction imposed by equation (4) with respect 

to the precise form of the utility functionals. One may suspect that the 

restrictiveness implied by that condition is greater the smaller the number 

of their arguments. It is to be expected diat with an increasing number of 

arguments there might be a sharp increase in the number of their corre- 

sponding complementarity or substitutability relations that may validate 

condition (4). 

This result can possibly be extended to at least part of the widespread 

uses of utility functionals throughout the economics literature, including 
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cases outside the theory of the firm. A direct application corresponds to 

the target setting models such as Yarrow's and Williamson's where diere 

is at least one criterion which is a functional widi multiple arguments. 

The condition (4) mentioned above will represent one of die necessary 

requirements for die existence proof of an equilibrium. Another neces- 

sary condition is die weak continuity restriction used in diis paper and 

which must be imposed on each of die irreducible criteria. 

A byproduct of my analysis is the proposal of an extensive form for an 

agent's utility function. This allows us to convert die ordinal measure of 

the abstract utility representation into a cardinal measure which is neces- 

sarily displayed by any of die concrete goals in terms of which the agent's 

preferences may dien be represented. The use of a utility function in its 

extensive form may allow one to make explicit in the definition of each 

function 5rs (y) r}s—a...v^ corresponding to the subjective equivalence 

weights, a feasible relationship between die concrete objectives g^-.v, 

so as to fulfill equation (4). 

The existence of multiple irreducible goals is consistent widi Dutta and 

Radner's (1999) result that most firms diat survive in the long run are 

not profit maximizers. Given diat the probability of survival varies di- 

recdy widi profit, and dius, indirecdy widi profit's relative importance, 

survivors would tend to maximize other goals. It also follows from diis 

argument that firms widi a low or even negative profit string would be 

more disposed toward maximizing profit, which would then tend to be 

dieir prominent objective. Clearly, diese are also the firms most likely to 

fail, an implication also consistent widi diis other conclusion by Dutta 

and Radner. 

If an agent chooses not to maximize profit or utility, die idea of optimiza- 

tion may still represent more dian a mere tautology if one realizes diat 

this outcome may simply reflect die presence of multiple goals and die 

consequent absence of a real valued (utility) representation of prefer- 

ences. Eventually consistent with a broad view of rationality, not restricted 

to utility maximization, one may observe a satisficing behavior widi re- 

spect to a given criterion in a multi-goal setting. In what I believe to be a 
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novel finding, it was shown that the satisficing idea is only applicable 

given die existence of multiple objectives, also acknowledged die possi- 

bility of incomplete information. 

An exogenously given aspiration level of a given criterion was shown to 

imply that our model's property of continuity of the ordering of objec- 

tives will remain unfulfilled at the corresponding satisficing activity This 

is the case in the target setting or Baumol type models, where changing 

target values may correspond to varying preferences and shifting points 

of discontinuity in die ordering of goals. A significant research agenda 

may perhaps include a study of evolving aspiration levels widi a separate 

analysis of those displaying an endogenous nature and of those exhibit- 

ing an exogenous character, respectively associated to a continuous and 

discontmuous ordering of goals at the satisficing activity. 
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RESUMO 

Uma caracteristica marcante no cido econdmico brasileiro e a alta volatilidade do consume. 0 

desvio padrao do cido do consumo de bens nao duraveis, no penodo entre 1970 e / 998, e 

igual a 5,26%, quase igual ao do produto (5,57%). Um dos motivos pelos quais os modelos 

de ciclos reais de negocios nao conseguem reproduzir este fato pode ser a existencia de 

restrigoes ao credito encontrada pelos consumidores. Este trabalho apresenta uma versao do 

modelo basico de ciclos reais onde uma fragdo dos agentes e restrita a consumir toda sua 

renda a cada perlodo. Simulagoes numericas mostram que o modelo com restrigao ao credito 

e capaz de reproduzir a alta volatilidade da serie de consumo, porem o modelo subestima a 

correlagao entre investimento e produto. 
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ABSTRACT 

The Brazilian business cycle presents a key feature consisting of a high volatility of the 

consumption series. The standard deviation of the non-durable consumption series reaches 

5.26%, almost as high as the volatility of the GNP (5.57%) over the period 1970-1998. The 

failure of the standard real business cycle model to capture this fact could be related to the 

high credit restriction most consumer faces in the country. The present study aims to present 

an extended recursive general equilibrium model to better mimic the above empirical 

evidence, introducing heterogeneous agents in the model economy characterized by a set of 

agents who does not behave according to the permanent income hypothesis due to the credit 

restriction they face every period. The numerical analysis of the proposed model economy 

reproduces the high volatility present in the Brazilian consumption series. However, the 

correlation between output and investment series is underestimated due to the presence of 

those agents who cannot smooth out consumption over the business cycle. 
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INTRODUCTION 

One of the key features present in the Brazilian business cycle is the high 

volatility of the aggregate consumption series.1 Ellery Jr., Gomes and 

Sachsida (2002) show drat, for Brazil, die standard deviation of the ag- 

gregate non-durable consumption series (5.16%) is as high as the one 

corresponding to the aggregate output series (5.57%), die correlation 

coefficient between the series being 0.8087. 

The standard model used hi the real business literature is not able to 

capture the above stylized fact due mainly to die theoretical assumption 

according to which agents optimally are able to smooth out consumption 

over the business cycle produced by die model economy. In other words, 

typically in diose models, agents can behave according to the permanent 

income hypothesis because markets are complete; therefore, they are able 

to finance their "smoodi" sequence of consumption despite their volatile 

income, such diat the expected present value of then lifetime utility stream 

can be maximized. 

Issler and Rocha (2000), using the partial equilibrium framework sug- 

gested by Campbell and Mankiw (1989) and the Brazilian data set, esti- 

mated die share of liquidity-constrained consumers to be as high as 75% 

of die consumers hi the country. Reis et all (1999) reached also o similar 

magnitude. These studies strongly suggest, first, the need to introduce a 

set of credit-constrahied agents hito the model economy hi order to cap- 

ture this restriction faced by most agents and, second, that this credit 

restriction could be the cause of the high volatility of the aggregate con- 

sumption series present in the Brazilian emphical evidence. 

1 MENDOZA (1995) and CARMICHAEL, KEITA 8c SAMSON (1999) show that this fact is 
common among developing countries but durable consumption is included in the aggregate 
consumption series used. 

2 The relevance of liquidity constraints is clearly stated and analyzed by CHARMICAEL, KEITA & 
SAMSON (1999), using an overlapping generations framework for small open developing countries 

to mimic the small positive correlation between the trade balance and the terms of trade as well as 
a small negative correlation between the former and the aggregate output. 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):551-576, out-dez 2002 



Mirta N. S. Bugarin, Roberto Ellery Jr. 553 

Based on the above arguments, the present study aims to construct a 

dynamic general equilibrium model, which could reproduce the key char- 

acteristic of the Brazilian busmess cycle regarding the high volatility of 

the aggregate consumption series. To this end, a basic model of infinitely 

lived agents is extended to introduce heterogeneous agents, for a large 

group of them are restricted to consume all their income at every pe- 

riod.3 Once the model is calibrated with parameter values consistent with 

the Brazilian aggregate data, the simulation results show that the model 

can better mimic the Brazilian key stylized fact. Indeed, the model gener- 

ates an aggregate consumption series as volatile as the aggregate output 

series. 

In some sense the structure of the herein considered model is a simpli- 

fied version of the one presented in Carmichael, Keita and Samson 

(1999).4 These authors suggest a model where some individuals are re- 

stricted to consume their entire income at each period in the same fash- 

ion as die restricted agents of the model in this paper. Nevertheless, their 

artificial economy consisting of a small open economy model with an 

overlapping generation structure with three different sectors operating 

in die productive sector at every period, aims to study the volatility of the 

balance of payments, which is a different objective from the one pro- 

posed in this paper. 

For the particular question at hand, namely the high aggregate consump- 

tion volatility present in the Brazilian data, the herein implemented model 

economy represents a closed economy with infinitely lived agents. There 

is only one good that may be produced by firms that can operate just one 

of the two available technologies. This characterization introduces the 

needed sufficient friction into the model economy to analyze the aggre- 

gate consumption volatility present in the Brazilian data. 

3 Future work should be made in order to create a version of the model where the agents choose to 
, consume theirs income at each period. 

4 We thank this comment to an anonymous referee. However, while it is true that the model is a 
simplification of the model in CARMICHAEL, KETIA & SAMSON (1999) it is important to 
remark that it was constructed and proposed as a dynamic general equilibrium version of the model 
in CAMPBELL ScMANKIW (1989). 
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The paper is organized as follows. The next section will provide some 

statistical properties of the Brazilian aggregate consumption series. Par- 

ticularly, the volatility of this series vis-a-vis the volatility of the aggregate 

output series will be emphasized. Section 2 will present the extended 

stochastic general equilibrium model as well as the definition of the re- 

cursive equilibrium, which will be numerically solved for. Section 3 will 

introduce the calibration and the results of the simulations. Finally, the 

last section will discuss the main conclusions and some suggestions for 

future research. 

i. STATISTICAL PROPERTIES OF THE BRAZILIAN 

AGGREGATE CONSUMPTION SERIES 

As for many developing countries, Brazil's aggregate consumption series 

presents a high volatility as well as a high correlation with aggregate 

output. Camichael, Keita and Samson (1999) report a business statistics 

table for a set of developing countries and using data from the Interna- 

tional Financial Statistics (IMF) estimated a standard deviation of 13.16% 

for the Brazilian consumption series and a correlation coefficient with 

real GDP of 0.866 for the period 1968-1993. However, the data on con- 

sumption includes durable goods as well as the variation on inventory 

stock since 1986, which is not theoretically consistent with the model 

economy employed in the business cycle literature. 

In order to overcome with the above inconsistency in the data for work- 

ing with business cycle models, Ellery Jr, Gomes and Sachsida (2002) 

elaborated a series using the Brazilian National Account Tables (IBGE) 

covering the period 1970-1998. Even though this data source presents a 

methodological problem for, as mentioned above, durable consumption 

and sine 1986 changes in inventory stock are included, they skillfully end 

up elaborating a series of aggregate consumption series consistent with 

its theoretical definition used in the real business cycle models. The au- 

thors exclude those components from the original series using the Input- 

Output matrices (IBGE) of 1970, 1975, 1980, 1985 and 1990 to 1998. 

According to their study, the standard deviation corresponding to the non- 
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durable consumption series is 5.25% whereas the durable consumption 

series presents a higher volatility of 11.43% and, the cross-correlation of 

the former with output of 0.8087. 

The above two references clearly suggest that Camichael, Ketia and 

Samson (1999) over-estimate the volatility of the Brazilian aggregate 

consumption relevant for the business cycle model as well as the correla- 

tion of consumption to the aggregate output. Therefore, for the purpose 

of the present article, the statistical properties of the Brazilian aggregate 

non-durable consumption presented by Ellery Jr., Gomes and Sachsida 

(2000) will be adopted. 

Figure 1 below graphically introduces the series of non-durable consump- 

tion and aggregate output for the period 1970-1998. Both series present 

almost the same high volatility captured by their respective standard de- 

viation of 5.26% and 5.57% respectively. Thus, the Brazilian empirical 

evidence shows that the volatility of aggregate non-durable consumption 

series accounts for 94.43% of the volatility of aggregate output. 

FIGURE 1 - CONSUMPTION OF NON-DURABLES AND GNP 

CYCLES (1970-1998)5 
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5 Source: ELLERY JR.; GOMES&SACHSIDA(2000).Filteredaggregatenon-durableconsumption 
series (H-P Filter, / = 100). 
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Simulations using the standard business cycle model generally reproduce 

a volatility of consumption as high as two third of the GNP series, well 

below the evidence shown by the data.6 Clearly this point has to be theo- 

retically better considered, in particular, if a busmess cycle model is used 

to analyze the Brazilian stylized facts. 

A possible explanation, for the limitation of the standard business cycle 

model to account for the high volatility presented in the Brazilian con- 

sumption data, is based on the fact that a large proportion of individuals 

in the country face a liquidity (credit) constraint. Hence, they are not 

able to (optimally) smooth out their consumption stream over their life- 

time. Therefore, these agents cannot behave according to Friedman (1957) 

and Hall (1978) permanent income hypothesis. 

Issler and Rocha (2000) and Reis et alii (1999), among others, 

econometric ally studied the Brazilian consumption series. The former 

authors show that consumption and output series have a common 

stochastic trend, for both series are co-integrated, and a common cycle, 

for variations in the expected value of consumption is proportional to 

variations in aggregate output. Moreover, they show that the tested model 

cannot be statistically accepted in its unrestricted form and, they estimate 

the share of liquidity constrained population to account for nearly 75% of 

the Brazilian consumers. The later, on the other hand, shows that the 

share of non-constrained consumers is statistically near zero. These stud- 

ies strongly suggest the relevance of the large proportion of liquidity con- 

strained agents behind the Brazilian aggregate consumption behavior, 

specially if these results are compared with Vahid and Engle's (1993) 

result estimating the proportion of USA consumers facing credit restric- 

tions to account for 51% of them. 

Another indication of the existence of such a large set of credit restricted 

agents in the Brazilian economy arises from econometric studies which 

6 SeeCOOLEY&PRESCOTT (1995),ELLEEY JR.; GOMES &SACHSIDA(2002),KANCZUK 
& FARIA (2000) and VAL (1999). 
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try to estimate the value of the inter-temporal elasticity of substitution 

for the country Cavalcanti (1993) and Gleizer (1991) suggest that this 

parameter, estimated from the response of the consumption to varia- 

tions in the interest rate, has a value close to zero. These studies support 

the relevance of the liquidity constraint: the consumption of agents fac- 

ing it will not be sensitive to variations in the interest rate. 

Therefore, based on the above arguments, an extended model economy 

which accounts for a set of credit restricted agents will be built aiming to 

reproduce the high volatility of consumption present in the behavior of 

the Brazilian bus mess cycle. 

2. THE MODEL 

The model economy consists of a continuum of individuals with measure 

one. Some of the agents are restricted to consume all their income at 

every period. Type 1 agents are non-restricted and 2 measure their par- 

ticipation in total population, whereas type 2 agents face a complete credit 

restriction preventing them to inter-temporarily transfer their income 

and, (1 - 2 ) represents the proportion of the later. There is only one non- 

storable good that may be produced in the economy with two alternative 

technologies. 

The first one uses labor as well as capital input and is available only to the 

non-restricted (type 1) agents. Since the restricted (type 2) agents are 

not allowed to accumulate capital they are constrained to use an alterna- 

tive technology. This alternative technology uses only labor to produce 

die single good of the economy. Moreover, assuming an additional hy- 

podiesis about the relationship among the parameters characterizing the 

inter-temporal preference and the technology available in the model 

economy, it will be optimal for the type 1 agent to use the technology 

only available to this type which is not available for the type 2 agent for 

this type does not have the required capital input needed. Therefore, each 
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type uses only the respective available technology, to produce the single 

good. 

An alternative setup would consist to assume that both types of agents 

use a common technology to produce the single good. This alternative 

would impose the need to calibrate the elasticity of substitution between 

the labor inputs provided for each type of agent. The calibration of this 

parameter rises the need to distinguish the agents on the basis of human 

capital, or any other observable characteristic that could affect the mar- 

ginal productivity of labor. By doing so, the model would end up dealing 

with the problem of wage inequalities in Brazil that would have to be 

somehow incorporated into our model economy. This question gener- 

ated a vast literature in the field, but the scope of wage differential goes 

far beyond the purpose of the present study. The herein used assumption 

on two types of technologies available to the agents allows avoiding those 

labor market considerations. Since the aim of the paper is to study the 

dynamic behavior of aggregate consumption7 this modeling approach does 

not represent a problem whatsoever. The remainder of this section will 

describe the problem each type of individual faces, the technologies avail- 

able to each of them, and the definition of recursive equilibrium of the 

model economy. 

2.1 Type 1 Representative Agent (RA-1) 

The agent of the fust type is modeled as in the standard real business 

cycle model. At each period he/she chooses how much to consume and 

how much to save for next period. They are not subject to any restriction 

on their ability to borrow or to lend, so they will behave optimally in 

order to smooth out their consumption stream over the business cycle. 

7 One of the referees has pointed that the a model with one technology would not be able to replicate 
the high volatility of the consumption vis-a-vis the volatility of the output as the investment made 
by the unconstrained is completely linked with the GDP and the consumption of the unconstrained 
would always offset the consumption of the constrained. We thank the referee for pointing out this 

question. 
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2.1.1 RA-l's Preferences 

The type 1 RA has preferences defined over the stochastic sequences of 

consumption c] and leisure I] = 1 - h], described by the particular utility 

function given below: 

Ux=EA ̂ [(1 - a) ln(c;) + a ln(l -/j')] 

„ f=0 
(1) 

where E0 denotes the expectation, and /3 the discount factor, with (5 E(0, 

1). The individual has one unit of time each period to divide between 

leisure and hours to work (h] ). Every period this agent faces the budget 

constraint given by: 

cj +;, < w\hl
t + rfa (2) 

where it is the investment, rt is the real interest rate, kt is the stock of 

capital previously accumulated and, w] is the real wage for individuals of 

type 1. 

Therefore, the problem of type 1 agent will be set as maximizing the 

expected discounted utility (1) subject to the per period budget constraint 

(2), given the linear law of motion for capital accumulation: 

=(l-S)k,+ i, (3) 

where S is the rate of depreciation. The initial capital stock, KQ, is as- 

sumed to be known to the household. Once the preferences are fully char- 

acterized the technology available to these type 1 agents are described 

below. 
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2.1.2 RA-l's Technology 

The technology available to type 1 agent is characterized by a constant 

return to scale Cobb-Douglas production function given by: 

y]=F{kt,h]) = zX(h]re (4) 

where the optimal choice of labor (h]) and capital (kt) of this type are 

the inputs to produce their output y]. The exogenous technology shock 

is capture by z] containing a stochastic component given by co\ such that 

zl
t = e0J', which follows a first order Markov process: 

col, = pa>t + £tn (5) 

where 0 < p < 1 represents the first order auto-correlation coefficient 

and, £ an independent and identically distributed random variable drawn 

• • 2 
from a normal distribution, zero mean and finite variance <J£ . 

The firm optimally chooses capital and labor so that their respective mar- 

ginal products are equal to the real return of per unit input in competitive 

markets, according to the first order conditions for the firm's profit 

maximization problem, i.e. 

m.c.c 

r, = z\eif"1 {h\ te = z\e ATf{H]t" (6) 

is the return to the capital stock services and, 

m.c.c 

w,=z,1 (i - 0) if (h't y = z't(1-0) rf y6 (6) 

is the real wage for labor input, where m.c.c. stands for the introduction 

of inputs markets clearing conditions. 
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2.1.3 RA-l's Dynamic Programming Problem 

Given the above set up of the model for type 1 agents regarding then- 

preferences and available technology, the corresponding dynamic prob- 

lem faced by the RA-1 can be described as: 

Vl(z\k,K) = ma.\{(1 - a) InCc1) + aln(l -h') + fi EVl+l(z
1, (8) 

subject to (2),(3) and (5), where F1^) denotes the value function to die 

representative agent of type 1. Furthermore, the agents are subject to the 

law of motion for aggregate capital: 

K'={\-5)K + I{z,K) (9) 

given initial per capita aggregate capital stock, K0 and initial productivity 

shock Zq . 

Widi die above description of the dynamic programming problem for 

type 1 agents, the problem for the credit restricted agents, type 2, will be 

characterized next. 

2.2 Type 2 Representative Agent (RA-2) 

Type 2 agents are assumed to be restricted to consume all their income at 

every period. Therefore, since they are not allowed to save, they do not 

accumulate any kind of capital. However, they can also produce the sin- 

gle good of the economy using an alternative technology with only labor 

as input. Due to this restriction, diis type of agents cannot behave accord- 

ing to die permanent income hypothesis, they rather behave as an ex- 

treme keynesian consumer. 
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2.2.1 RA^'s Preferences 

Similarly to the agent of type I, the type 2 representative agent has pref- 

erences defined over stochastic sequences of consumption c2
t and leisure 

if = 1 — h~, described by the utility function; 

oo 

^^'[(l-a)ln(cf
2) + aln(l-/7f

2)] 

t=o 
(10) 

As a result of imposing the credit restriction over this type of agent, the 

corresponding budget constraint will take the following specification: 

cf<wfhf (11) 

The main implication of the above restriction, (11), is that type 2 agents 

will be bound to decide how to allocate his unit time available per period 

between leisure and work. In this sense, there is not, stricdy speaking, an 

inter-temporal choice problem imposed to this type of individuals. They 

will choose die same amount of leisure no matter the period. 

2.2.2 RA-2,s Technology 

The technology accessible to the RA-2 is also characterized by a constant 

return to scale in its (single) labor input.8 For simplicity, this technology 

is described by a linear relationship, hence, the production function will 

be assumed to have the following functional form: 

yf=G(h}) = z2h} (12) 

8 To present an example of production without capital is always a hard task, when writing this paper 
we were thinking about the workers who make his/her living out of watching the cars in the streets 

and parking lots, or working as housekeepers. 
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where hf represents die type 2 labor input choice and, z,2 the productiv- 

ity shock particular for this type, containing a stochastic component given 

by co2 such that z2 = e®' which follows a fust order Markov process: 

cu,2+1 = yO®,2 + ^+1 (13) 

whc 0 < /? < 1 represents die first order auto-correlation coefficient 

and, ^ an independent and identically distributed random variable drawn 

from a normal distribution, widi zero mean and finite variance <j2. 

It is assumed that the productivity shocks for each type of agent, z1 and z2, 

have the same persistence, capture by the parameter /?, however, they 

may differ in their innovations, s and Moreover, it is assumed diat die 

innovations st and ^ are independent of each odier. 

Based on die above technological assumptions, die optimal choice for the 

firm operating this type 2 technology is given by the first order condition 

for its profit maximization, setting the return to the type 2 labor input 

equal to die corresponding per period marginal productivity shock, i.e. 

w2=zf (14) 

2.2.3 RA-2,s Dynamic Programming Problem 

As already mentioned in the above section 2.2.1, there is not an actual 

dynamic programming problem posed to the individuals of type 2. In 

order to prove this assertion notice diat die Bellman Equation associated 

widi type 2 agents has the following form: 

^(z2) = niax {(1 - a) ln(c2) + aln(l -h2) + /3 EV(z2)} 

subject to (11) and (12). It is straightforward to see diat the solution to 

this problem will be: 
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hif = (1 —a) Vr (16) 

which is clearly constant for every period. 

Given the above set up for both types of agents of the model economy, 

die following additional assumption will be introduce in order to justify 

die (optimal) utilization of the first type of technology by type 1 agents, 

so diat these agents will not have any incentive to use the technology with 

labor as the only production input.9 

Additional Assumption: The set of parameters characterizing the inter- 

temporal preference and the available technology in the model economy are 

such that: 

n  1  

+i-s 

Widi this assumption there is no labor or capital market between the two 

types of agents for they only interact trough the market for the consump- 

tion good. 

2.3 Recursive Competitive Equilibrium 

A recursive competitive equilibrium for the above model economy con- 

sists of a set of value functions, Vx{zl,k,K) and V2(z2); a set of decision 

rules, c\z\k,K), ,k,K) ^ i{zl,k,K)^ c2(z2) and h2{z2) for the two 

types of individuals; a corresponding set of aggregate per capita decision 

rules, C\z\K), H\z\K), /(z1,^), C2(z2) and 2(z2); and factor 

price functions, wl{zx,K), w2(z2) and ^(z1,^), such that these func- 

tions satisfy: 

9 Appendix A shows that this additional assumption will be sufficient for the type 1 agent to optimally 
use the technology only available to him/her. 
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1. The dynamic program of the individuals of type 1, (8): 

VXz1 ,k,K) =max {(l-a)ln(cl) + aln(l-/!') + /?£^tl(z1>',^:)| 
[clH) 1 

subject to (2), (3) and (5); 

2. The dynamic program of the individuals of type 2,10 (15): 

F; (z2) = max {(I - a) ln(c2) + a ln(I -h2) + /3EVM{zV)} 
[cf A2 1 

subject to (11) and (13); 

3. The optimal behavior of the firms of type 1, (6) and (7); 

4. The optimal behavior of the firms of type 2, (14); 

5. The consistence of individual and aggregate decisions, that is, the con- 

ditions: 

c\z\K,K) = C\z\Kyh\z\K,K) = H\z\K)X{z\K,K) = I{z\K), 

c2(z2) = CV), h2{z2) = H2{z2), V {z\z2,K)\ 

6. The aggregate resource constraint: 

X[C\z\K) + I{z\K)] + (\-l)C2(.z-)=Ay\z\K,Hl) + X-^)y2{z2.H2) 

This completes the description of the modeled environment and of the 

equilibrium concept. The next section will proceed with the calibration of 

the model economy and the results of the numerical simulations. 

10 Observe that in fact, as discussed in the previous section, for this type, there is no, strictly speaking, 
a dynamic programming problem. 
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3. CALIBRATION AND SIMULATION RESULTS 

This section will present the calibration for die model economy above as 

well as the main results from the simulations. The numerical method 

used to solve for die defined recursive competitive equilibrium was the 

so called eigenvalue-eigenvector decomposition.11 

3.1 Calibration 

The calibration of the parameters will be made based on the methodol- 

ogy proposed by Prescott and Cooley (1995). Therefore, the model is 

calibrated so that it matches certain long-run properties of the Brazilian 

data. However, for some parameter values, estimations or evidences from 

other audiors will be used as it is the case for die intertemporal elasticity 

of substitution, the elasticity of substitution between consumption and 

leisure and the share of restricted individuals in the total population pa- 

rameters' values. For the specification of the utility function it was as- 

sumed that both elasticities are equal to one. The lack of a consensual 

estimation for those parameters is the mam reason to justify this choice. 

On the other hand, the lack of any trend for the per-capita leisure series 

suggests that the elasticity of substitution between consumption and lei- 

sure is near one.12 

The rate of depreciation of capital, d, is set equal to 10%. For the share of 

capital income on aggregate output, the Brazilian National Account Sta- 

tistics suggests that this share reaches 49% of the output. However, 

Gomes, Bugarin and Ellery Jr. (2001) argues that this number should be 

.33 due to the fact that the National Account System underestimate the 

labor income in Brazil. Following this observation implies that; 

— 7 = 0.33 (17) 
Ay+a-A)/ 

11 A fair description ofthe method may be found in FARMER (1993) andNOVALES et alii (1999). 

12 See ELLERY JR.; GOMES & SACHSIDA (2002). 
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Observing that the value of the discount factor, b, should be able to re- 

produce the capital/output ratio observed in the Brazilian economy, which 

according to the series provided by the Institute of Applied Economic 

Research (IPEA) accounts to 2.7,13 this share requires;14 

Ak 
= 2-7 (18) 

Xy1+{l-A)y 

Data from various household surveys (IBGE-PNAD) suggest that the 

typical Brazilian spends nearly 31% of his time at work,15 implying that: 

Ahl+(l-A)h2 =031 (19) 

The above calibration equations (17), (18) and (19) depends on the value 

of the share of the non-restricted agents in the economy, A.16 Following 

Issler and Rocha (2000) the proportion of unrestricted agents in die model 

economy, A, will be set at 0.25.17 With this parameter value at hand, it is 

possible to numerically solve the calibration equations (17), (18) and (19) 

for the set of parameters. Thus, the discount factor taken as /? = 0.98, the 

share of capital income in sector 1 output 6 = 0.53 and, the marginal 

utility of leisure a = 0.68, turns out to be compatible with the empirical 

facts present in die Brazilian economy. 

13 See IPEADATA (http://www.ipeadata.gov.br). 

14 Actually, 2.7 represents the wealth/income ratio, this ratio seems to be more appropriated since real 
business cycle models assumes the stock of non-durables consumption good as a part of the capital 

stock. 

15 See ELLERY JR.; GOMES & SACHSIDA (2002). 

16 This share was estimated by ISSLER & ROCHA (2000) andbyREIS et alii (1999). 

17 This the estimated share of non-restricted agents in the economy, the consumption of these agents 
amount to nearly 50% of the total consumption of the economy as the income of these agents 
accounts for 62% of the total income of the economy. 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):551-576, out-dez 2002 



568 Liquidity Constraints and the Behavior of Aggregate Consumption 

Now it is only left the parameter values that describe the law of motion 

for the productivity shocks for die two types of technologies, z1 and z2. 

There are three parameters that are related with the stochastic shocks. 

The fust is related with the persistence of the shock, p, its value was fixed 

as 0.589 as suggested by Ellery Jr., Gomes and Sachsida (2002). The 

odier two parameters, Se and 6^ are related with the volatility of die 

shock. The value of S£ was set to 0.0446 as suggested in Ellery Jr, Gomes 

and Sachsida (2002), die value of d, was set to .0825. Table 1 below sum- 

marizes the calibration of the artificial economy. 

TABLE 1 - CALIBRATION 

Parameter Value 

Depreciation (<5) .12 

Capital share in sector 1 (6) .65 

Proportion of unrestricted agents (A) .25 

Discount factor (JI) .96 

Marginal utility of leisure (a) .68 

Persistence of the technological shock (p) .589 

Standard Deviation of the Innovation 1 [(7e) .0446 

Standard Deviation of the Innovation 2 (cr^ ) .103 

Even though the standard model was calibrated to reproduce the set of 

empirical facts present in the Brazilian economy, since all the output is 

produced in the non-restricted sector, the value of the parameter 6 need 

to be calibrated again. To be consistent with the Brazilian National Ac- 

count Tables diis parameter should be set at # = 0.49. The other param- 

eters will remam at their previous values. A small adjustment was made 

in the standard deviation of the innovation in order to allow comparisons 

between the model with liquidity constraints and the standard real busi- 

ness cycle model and, to reproduce the observed volatility of the Brazil- 

ian aggregate output, the standard deviation of the innovation process 

corresponding to the type 1 technology shock was set to <j£ = 0.044. 
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Furthermore, the above calibrated parameter values are consistent with the 

additional analytical assumption, for P - 0.96 > —— {X_e)ld ~ = 0.8 . 
6/(1 —c?) +1 —o 

3.2 Simulation Results 

Table 2 reports the statistical properties of the series generated by the 

standard growth model, the model proposed in this paper as well as the 

empirical evidences from the Brazilian data.18 Focus will be given on the 

standard deviations of selected variables and on the correlation of these 

(current and one period lagged) variables with the output. 

TABLE 2 - CYCLICAL BEHAVIOR FROM DATA AND 

SIMULATIONS 

Brazilian Facts (1970 -1998) Correlations 

<yx % cjxI(7gnp {x_vGNP) (x,GNP) (x+l,GNP) 

Output 5.57 1.000 .5829 1.000 .5385 

Consumption 5.26 .9443 .5487 .7540 .2402 

Investment 12.77 2.293 .3579 .8510 .6509 

Hours (from FIESP 1975- 1998) 7.31 1.323 .3839 .6966 .4671 

Standard Model 

Output 5.57 1.000 .3592 1.000 .3592 

Consumption 2.03 .3650 .0790 .7725 .6889 

Investment 13.20 2.370 .4110 .9830 .2370 

Hours 3.09 .5560 .4380 .9528 .1453 

Liquidity Constraints Model 

Output 5.57 1.000 .1541 1.000 .1541 

Consumption 5.42 .9719 -.1265 .7708 .1375 

Investment 11.12 1.993 .3633 .7609 .0974 

Hours .89 .1610 .7335 .7335 .0298 

18 The facts were reported in GOMES, ELLERY JR. 8c SACHS IDA (2000). 
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If the Statistics derived from the Brazilian data are compared to the ones 

obtamed from a standard real business cycle model, these numbers sug- 

gest that the standard model fails to explain the high volatility of the 

consumption19 vis-a-vis the volatility of the output. In this sense, the 

present model with liquidity constraint provides a better match with the 

empirical facts in regard to the volatility of the consumption series than 

the standard model. Particularly relevant is the fact that the share of re- 

stricted agents proposed by Issler and Rocha (2000) is compatible with 

the model. 

The contemporaneous correlation of consumption and output increases 

to a level above the observed in the Brazilian data. This is the case be- 

cause more than 70% percent of the population is restricted to consume 

all their income at each period, meaning that for these agents the corre- 

lation between consumption and output is one. 

The model assumes that a large share of the population operates a tech- 

nology that uses only a labor input. So the model is prone to underesti- 

mate the correlation between investment and output. This effect is also 

illustrated in Table 1. The introduction of capital in the technology oper- 

ated by type 2 agents should be able to reduce this undesired side effect, 

constituting a topic for further future study. As for the volatility of the 

investment series, the model with liquidity constraint as well as the stand- 

ard model provides a fair match. 

Table 2 also illustrates the inability of the model to account for the vola- 

tility of the worked hours. This is a consequence of using a Cobb-Doug- 

las specification for the utility function.20 To change the functional form 

of the utility function one should provide a set of empirical facts to sup- 

port the new functional form.21 Since the paper deals with the volatility 

19 The series of consumption to the actual economy includes only the consumption of non-durables, 
see GOMES, ELLERY JR. & SACHSIDA (2000). 

20 The authors thank an anonymous referee for this comment. 

21 ELLERY JR.; GOMES & SACHSIDA (2002) provide evidence favoring the use of a Cobb- 
Douglas representation for the utility function in Brazil. 
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of the consumption series and not with the volatility of the worked hours 

we choose to keep the Cobb-Douglas functional form. 

CONCLUSION 

The paper proposed a model to explain the high volatility of the con- 

sumption vis-a-vis the volatility of the output observed in the Brazilian 

business cycle. Following the suggestion of Campbell and Mankiw (1989) 

it is assumed that a share of the population is restricted to consume all 

their income at each period. The structure of the model resembles the 

one suggested by Carmichael, Keita and Sansom (1999) in the sense that 

both models present a dynamic general equilibrium setup with a subset 

of agents restricted to consume all their income in each period. 

By incorporating this feature, the model is able to account for the large 

fluctuation observed in the consumption series relative to the output se- 

ries, in the actual busmess cycle. The set up of the model is such that the 

credit constrained agents are restricted to operate a technology that uses 

only labor input. This assumption was introduced in order to allow the 

calibration as well as the numeric simulations of the model economy to 

be consistent with the empirical Brazilian aggregate business cycle evi- 

dences. 

The model succeeds in explaining the high volatility of the aggregate con- 

sumption series, highly correlated with the aggregate production series 

observed in the actual data. However, it causes side effects on the series 

of investment, hours worked and on the lagged correlations as well, due 

to the assumption that the technology available to the type 2 agents uses 

only labor as input. The introduction of capital in the technology oper- 

ated by the agents of type 2 is a suggestion for future research. 

Furthermore, the numerical simulations of the model economy turned 

out to be hilly consistent with previous estimates of the share of liquidity 

restricted consumers in Brazil. As econometrically tested by Reis et alii 

(1999) and Issler and Rocha (2000), the general equilibrium recursive 
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model supports the hypothesis that nearly 75% of the consumers in Bra- 

zil are restricted to consume all their income at each period. An alterna- 

tive approach where a share of the population will (optimally) choose to 

consume all their income at each period is another topic for future re- 

search. 
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APPENDIX - SUFFICIENCr OF THE ADDITIONAL 

ASSUMPTION 

The cost mhiimization problem for the type 1 firm can be written as: 

min rtkt + w]h] 
kiM 

si kf{hl
tr

0=yl 

with the associated Lagrangean: 

L = r,kt + w\h] f) 

the first order conditions (F.O.C) are: 

rt-nek^(h\r$ =0 

wl-LHi-etfih])-6 =() 

y]-kt(h\te=(i 

From the firsts two equations of the F.O.C. one may obtain: 

r, . r, Oh] . w\ e hi 

w! (i-o)kf(/i;re w; (i-ow, ' r, \-e ' 

substituting this result into the third F.O.C equation: 

^ = 

(w] 6 

v 1 1-^ 
WrW) h] = 

/ , a\
e 

rt 1-6 

wi~d~ 
y, k,= 

A] 6 Y rt 1-9^ 

r \-9 
\ ' 

6 
y, 

Therefore the cost function takes the form; 

r,..i 

c\(y]) = rt 

w; o 

rt l-e 

\ f 
rt \-e 

w] e 

A 

yl+wl 

/ \0 

r, i-e^ 

w] e 
y. 
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while the marginal cost may be write as: 

r ...\ 

c\(y]) = rt 

wt 6 

1 0 , 
w. + w, 

1-0 1 

rt 1-0 

wj e 

\e 

+ W, 

r i/3^ 
rt 1-0 

w! £» 
J 

^ /; 1-0 1 f 0w! +wl -Ow! Y 

w; e 

t 

1-0 
y 

rt 1-0 

w] 0 

\0 

_ 
1 f rt 1-0 

1-0 

\9 

w] 0 
\ 1 y 

Competitive input market implies that their returns must equal their re- 

spective marginal cost for both type of technologies. Moreover, those 

returns must be the same regardless the technology used to produce the 

good. Hence, the real wage of the type 2 agent must be equal to one22 

and, for the type 1 technology the condition c]\y]) = p = l^ implies: 

w: 

1-0 

rt 1-0 

w] 0 
\ 1 

f 
\\\-e 

K) - 

= i=>(w;) 
i \\-0 'i-o ^ 

~0~rt 

\ 6 

= 1-0 

0 1 

1-0 r 
{l-0)=5w]={l-0)m-e) 

\ * y 

1 -9 G 

1 0 

rt 1-0 

1-0 

-e -e e 

w; = (i-o y-d ryol-0 (i-o y-0 = ryox-0 (i-o) 

9 

wt = 
r 0^ 

v y 

1-0 

(1-^) 

22 Remember that Efz2] =1 andyt
2 = z2

2ht
2. 
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Thus, for type 1 agent will be optimal to work with the technology which 

uses labor and capital as long as w\ >1, i.e.: 

r 

\1 

d_ 
1-0 Q 

(l-6>)>l<^-> 
^ 1 ^ 

vi-0y 

1-0 
1-0 

<0(1-0) 

But it is a well know fact that, in steady state one must have: 

r'=T^8 

Introducing the steady state condition, the sufficient condition for the 

(optimal) utilization of the first technology by the type 1 agent becomes: 

i 1-0 1-0 

—-l + ^< 0(1-0) 0 <^ —< 0(1-0) 0 +l-<? 
P P 

which also can be write as; 

P > 
1 

0(1 — 0) +1-0 
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RESUMO 

Este estudo evidencia que houve um incentivo para a ocorrencia das fusoes e incorporagdes de 

bancos brasileiros no periodo apos a implantagao do Real. Este resultado refere-se a 

constatagao de que existe economias de escalas nos bancos brasileiros com ativos acima de 

um bilhao de reais. Tal conclusao e obtida estimondo-se uma fronteira estocdstica de custo 

translogpor maxima verosimilhanga e considerando-se a possibilidade de ineficiencias 

dependerem de algumas variaveis relacionadas com o problema de Moral Hazard. 
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ABSTRACT 

This paper shows that there was a great incentive to Brazilian banks incur in fusion and 

acquisition after the Real Plan was established. This result is related to the existence of scale 

economies in Brazilian banks with more than one billion Real in asset. Such a conclusion is 

obtained with a stochastic frontier translog cost function, estimated by maximum-likelihood, 

that allows explicitly for inefficiencies related to moral hazard problems. 
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INTRODUQAO 

Um dos mais acentiiados ajr tes na economia brasileira na decada de 

noventa foi a reestrutura^ao d< sistema financeiro. A implanta^ao do Real 

implicou uma profunda reorganiza^ao societaria de grande numero de 

bancos, iniciando-se com o efetivo apoio e interveneao do governo na 

forma do PROER e PROES, sendo seguida de uma reestrutura^o livre 

do mercado por meio de aquisi96es e fusoes. Uma mudan^a importante 

foi o comportamento agressivo dos bancos estrangeiros, quando o numero 

de bancos com controle estrangeiro no Brasil passou de 37 em junho de 

1995 para 52 em dezembro de 1998. Em termos porcentuais, tem-se 

uma mudan^a de participa^ao de 15,4% para 25,6%, respectivamente. 

Como caracteristica dessa evolu^ao, verifica-se que a participa^ao desses 

bancos saltou de 8,39% em 1995 para 23,19% em 1999 no total dos ativos 

da area bancaria e de 5,72% em 1995 para 19,75% no total das opera^oes 

de credito. Enquanto isso, a participate dos bancos privados nacionais 

caiu de 39,16% em 1995 para 33,11% em 1999 no total dos ativos da 

area bancaria, e foi mantida uma participa^ao proxima de 32% no total 

das operates de credito. Como a redu^ao dos ativos dos bancos privados 

nacionais e acompanhada da manutei^ao proporcional nas operates de 

credito, a capacidade competitiva destes deve ter sido mantida por meio 

de uma reestrutura^ao na capta^ao de recursos e uso de fontes de 

financiamento. Tal reestruturato foi ainda mais acentuada devido a perda 

de participa^ao destes bancos no total dos depositos a vista, que caiu de 

38,8% em 1993 para 31,8% em 1999. 

Nao sabemos, no entanto, como esta reestrutura^ao tern afetado a per- 

formance das instituites bancarias em questoes ligadas a eficiencia de 

escala. Sendo tal conceito ligado a rela^ao entre os custos medios e o 

produto do banco, economias de escala ocorrem quando os custos unitarios 

caem com o aumento do mvel de atividade da firma. A obten^ao de uma 

curva em forma de "U" sugeriria a existencia de um ponto de escala otimo 

onde os custos de produ^ao sao minimizados. Neste sentido, torna-se 
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relevante que se investigue como o processo de fusao e aquisi^ao de bancos 

no Brasil esta relacionado com ganhos de escala. 

Este estudo pretende investigar a ocorrencia de economias de escalas no 

sistema bancario brasileiro entre 1995 e 1999. Para isso, estimaremos 

uma fronteira estocastica de custo, usando uma amostra de 59 grandes 

Hncos, onde se modela o coeficiente do erro sob controle dos bancos 

con erando-se a distin^ao entre bancos priblicos e privados e entre 

bancos nacionais e estrangeiros. Calculam-se entao economias de escala 

para todos os penodos da amostra e bancos de tamanhos diversos, quando 

se tera uma dimensao do potencial para a redu^ao dos custos unitarios 

por meio do crescimento de suas opera^oes. O trabalho tambem analisa 

a evolu^ao da eficiencia no tempo e compara tal indicador entre bancos 

conforme a estrutura de propriedade. 

Apesar de sua importancia, pesquisas a respeito deste assunto sao 

relativamente escassas no Brasil. Vale ressaltar o trabalho de Nakane 

(1999), que apresenta um estudo econometrico sobre a eficiencia nos 

bancos brasileiros e ressalta como elementos determinantes a questao da 

regula^ao, da estrutura de propriedade e a infla^ao. 

O trabalho esta organizado como segue. A se^ao I faz um breve historico 

da evolu^ao do sistema financeiro brasileiro a partir do Piano Real. A 

se9ao II apresenta em linhas gerais a importancia dos bancos para a 

sociedade e discute a questao de economias de escala. A se^ao III 

apresenta a especifica^ao e a tecnica do modelo a ser estimado, expoe a 

fonte dos dados utilizados e a defini^ao das variaveis empregadas e discute 

os resultados da estima^ao. A se^ao IV discute a eficiencia e a economia 

de escala, ficando a ultima se^ao dedicada as conclusoes. 

I. HISTORICO RECENT! DO SISTEMA FINANCEIRO BRASI- 

LEIRO 

O mercado financeiro brasileiro sofreu uma serie de transforma^oes apos 

o imcio do Piano Real. Esse processo pode ser dividido basicamente em 
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tres frentes principais, que sao, na verdade, interdependentes: mudan^as 

no ambiente economico, altera96es na legisla^ao e modifica^oes na 

estrutura das institui^oes e do mercado. 

O primeiro e principal componente de impacto do Piano Real sobre a 

industria bancaria foi a estabiliza^o dos pre^os. Conforme a Andima 

(1998), a receita inflacionaria, que era de cerca de 4% do PIB, no penodo 

90-93, caiu para 2%, em 1994, e para 0,1% em 1995. Ela tambem 

representou, entre 1990 e 1993, aproximadamente 38,5% do valor total 

da receita dos bancos, medida pela soma da receita da intermedia^ao 

financeira (diferen^a entre juros recebidos e pagos) e da receita de 

services. Esse quadro de elevadas taxas de infla^ao, anterior a implanta^ao 

do Real, permitiu aos bancos nao apenas sobreviver em um ambiente 

hostil as demais atividades economicas, mas tambem desenvolver-se sem 

se preocupar com sua capacidade de competitividade, deixando de lado 

questoes relacionadas a estrutura de custos e eficiencia operacional. Ao 

mesmo tempo, a qualidade dos services prestados tambem nao era objeto 

de grandes preocupa^oes, visto que uma boa parte das receitas era gerada 

pelas transferencias inflacionarias. 

A partir do segundo semestre de 1994, essas transferencias reduziram-se 

significativamente e os bancos tiveram que se adaptar a uma nova 

realidade, uma vez que sua estrutura organizacional e operacional ja nao 

era mais viavel economicamente. No entanto, o ajuste necessario nao 

ocorreu de forma imediata e expressiva nos primeiros meses do Piano 

Real. Na verdade, os bancos procuraram fontes alternativas para 

compensar a perda sofrida com o fim do processo inflacionario. 

Uma das formas encontradas foi expandir as opera^oes de credito, 

lastreadas pelo abrupto crescimento dos depositos ocorrido apos a 

estabiliza^ao dos pre^os. Os depositos a vista cresceram 165,4% nos seis 

primeiros meses do Piano, e os depositos a prazo quase 40% no mesmo 

penodo. Embora o Banco Central tenha elevado as aliquotas de 

recolhimento compulsorio, os emprestimos totals apresentaram 

crescimento de 57,8% durante o primeiro ano de vigencia do Piano Real. 
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Apesar dessa expansao do credito ter em parte compensando a perda do 

float, ela se deu de forma desordenada sem os ajustes necessarios no 

modelo operacional e sem os devidos cuidados com a capacidade de 

pagamento dos clientes. Assim, a solu9ao usada para compensar a queda 

de receita inicial trouxe problemas adicionais. A queda de crescimento da 

economia, no segundo semestre de 95, aliada a politica restritiva de credito 

e a abertura comercial trouxeram problemas para alguns setores 

economicos que tiveram dificuldades para honrar sens compromissos 

fmanceiros. O resultado desse processo foi o crescimento dos emprestimos 

em atraso e em liquida^ao duvidosa do sistema bancario. 

Com a implanta9ao do Real e a estabiliza9ao da economia, as autoridades 

monetarias empreenderam um conjunto de medidas a fim de fortalecer e 

disciplinar o sistema financeiro contra riscos sistemicos e idiossincraticos. 

Assim, em agosto de 1994, e segundo o Acordo da Basileia, o Banco 

Central editou a Resoku^ao n0 2099 estabelecendo limites mmirnos de 

capital para a constitui9ao de um banco. Essa norma tambem estipulava 

que as institui96es flnanceiras deveriam manter um patrimonio liquido 

ajustado equivalente a 8% do valor de sen ativo ponderado pelo risco. 

As medidas mais expressivas, no entanto, ficaram para o segundo 

semestre de 1995. Diante do quadro de agravamento da situa9ao de 

algumas institr^oes e da instabilidade provocada pela intervei^ao no 

Banco Economico, o governo adotou varias medidas para evitar uma 

situa9ao cronica, tais como; 1) Estabelecimento de incentivos fiscais para 

a incorpora9ao de institi^oes flnanceiras; 2) Institui9ao do Programa de 

Estimulo a Reestrutura9ao e ao Fortalecimento do Sistema Financeiro 

Nacional (PROER) (Resoh^ao n0 2.208 de 03/11/95)1; 3) Regula- 

menta9ao do Fundo Garantidor dos Creditos (EGC)2; 4) Dificultou a 

1 Esse programa foi conccbido com o objetivo de facilitar a transferencia de controle acionario de 
algumas institui^ocs em dificuldades flnanceiras. Os compradores teriam direito a uma linha de 
credito especial, poderiam diferir seus gastos com reorganiza^ao e modcmiza^ao em ate dez semes- 
tres e ficariam temporariamente fora das exigencias do limite operacional do Acordo da Basileia 

2 Esse fiindo estabeleceu uma garantia de ate RS 20 mil para o total dos creditos de cada pessoa 
contra as institui^ocs do mesmo conglomcrado (16/11/95). 
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constitui^ao de novas institui^oes e criou o incentivo para o processo de 

fusao, incorpora^ao e transferencia de controle acionario (16/11/95). 

Embora os itens citados acima tenham dado maior enfase a questoes 

relacionadas com a compra e venda de institui^oes, as resolu^oes nao se 

limitaram a esses pontos. Buscou-se tambem aumentar o poder de 

fiscaliza^ao e permitir uma atua^ao mais preventiva por parte do Banco 

Central, por meio das seguintes medidas: 1) Aumento do poder de 

interven^ao (MP 1.182 de 17/11/1995); 2) Institui^ao da responsabilidade 

das empresas de auditoria contabil em casos de irregularidades (13/06/ 

96); 3) Permissao para a cobran^a de tarifas pela presta^o de servi^os 

(25/07/96); 4) Cria^ao da Central de Risco de Credito (22/05/97); 5) 

Eleva^ao da exigencia minima do valor do patrimonio liquido para 10% 

do ativo ponderado pelo risco (junho/97). 

As modifica^oes na legisla^ao tambem ocorreram no que diz respeito a 

permissao para o ingresso de bancos estrangeiros. A Exposi^ao n0 311 

estabeleceu ser de interesse do Pafs o aumento da participa^ao de 

institukjoes estrangeiras no sistema financeiro e a Resolu^ao n0 2.212 do 

Conselho Monetario Nacional eliminou a exigencia de que o capital 

minimo para implanta^ao de um banco estrangeiro fosse o dobro daquele 

exigido para um nacional. 

O sistema financeiro tambem entrou num processo de altera^ao em sua 

estrutura no que diz respeito ao mimero de institui^oes, a 

internacionaliza^ao do mercado com o ingresso dos bancos estrangeiros 

e na participa^ao relativa nos agregados financeiros entre as diversas 

categorias de bancos - piiblicos e privados, estrangeiros e nacionais. O 

total de bancos operando no Brasil caiu de 273, em junho de 94, para 

233, ao final de dezembro de 98. Esse ajuste contou com a participa^ao 

efetiva do Banco Central que, durante esse perfodo, liquidou 42 

institui^oes. Embora a maior parte das interven^oes tenha acontecido em 

bancos de pequeno e medio porte, algumas ocorreram em institui^oes 

com uma grande quantidade de depositantes e agencias. Neste caso, para 

evitar o risco de que uma crise sistemica ocorresse, o governo preocupou- 
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se em encontrar compradores para essas institi^oes utilizando os 

recursos do PROER (ver Tabela I). 

TABELA I - VENDA DE BANCOS COM RECURSOS DO PROER 

Banco Liquidado Instituigao Compradora 

Banco Economico Banco Excel e Caixa Economica (CEF)* 

Banco Nacional Banco Unibanco 

Banco Mercantil de RE Banco Rural 

Banco Banorte Banco Bandeirantes e CEF* 

Banco Bamerindus Hong Kong Shangai Bank (HSBC), CEF* 

Fonte: Banco Central. 

* Apenas a carteira imobiliaria. 

O governo tambem adotou, em agosto de 1996, o PROES com o objetivo 

de sanear o sistema publico estadual. Neste caso, a ajuda federal, 

equivalente a 100% dos recursos necessaries ao saneamento dos bancos 

estaduais, ficaria condicionada ou a sua privatiza^ao ou a sua 

transforma^ao em agencias de fomento ou a sua liquida^ao. Em caso de 

nao venda de controle acionario, a ajuda seria de 50% dos recursos, sendo 

o restante arcado pelos governos estaduais. Neste caso, estes deveriam 

obrigatoriamente pagar antecipadamente as dfvidas com aquelas 

institui^oes. Do total de 35 bancos publicos quando do lan9amento do 

PROES, apenas 6 entraram na op^ao de saneamento, 10 optaram pela 

privatiza^ao e o restante pela liquida^ao ou transforma^ao em agencias 

de fomento. Ate dezembro de 99, apenas cinco institui^oes haviam sido 

privatizadas (ver Tabela II). 

TABELA U - BANCOS ESTADUAIS PRIVATIZADOS 

Instituigao Adquirida Instituigao Compradora 

Banco Bandepe Banco ABN Amro 

Banco Bemge Banco Itau 

Banco Banerj Banco Itau 

Banco Credireal Banco BCN 

Banco Baneb Banco Bradesco 

Fontc: Banco Central. 
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Alem das iiistitui^oes que sofreram algum tipo de interveneao do Banco 

Central e daquelas que utilizaram os recursos do PROER, um grande 

numero de bancos passou por processes de transferencia de controle 

acionario e incorpora^ao sem recursos publicos. Ate o final de 98 foram 

registradas 7 incorpora^oes e 34 transferencias. Podemos citar como se 

deu esse processo considerando os bancos que constarao da analise 

empirica deste trabalho, quais sejam: o Banco America do Sul, que foi 

adquirido pelo banco italiano Sudameris S.A em junho de 1998; o Banco 

Bandeirantes, que teve seu controle acionario alienado para a Caixa Geral 

de Depositos de Portugal em mar^o de 1998; o Baneb, que foi adquirido 

pelo Banco Bradesco S.A em junho de 1999; o Banerj, que foi fundado 

em outubro de 1996, passando a funcionar, de fato, apos assumir as 

opera^oes do antigo Banco do Estado do Rio de Janeiro S.A., entao em 

liquida^ao extrajudicial, em novembro de 1996 e sendo adquirido pelo 

Banco Itaii em junho de 1997; o Banorte, que foi incorporado pelo Banco 

Bandeirantes S.A. em 1996; o Bemge, que foi adquirido pelo Banco Itau 

S.A. em setembro de 1998; o Bilbao Vizcaya Br, surgido da fusao dos 

bancos Excel e Economico em mar^o de 1996, foi adquirido pelo banco 

espanhol Bilbao Vizcaya em julho de 1998; o HSBC Bank Brasil, antigo 

Banco Bamerindus S.A, que se tornou HSBC a partir do primeiro 

semestre de 1997; o Banco Interantlantico, que foi incorporado pelo 

Banco Boavista, em setembro de 1997, passando a denominar-se Boavista 

InterAdantico; o Meridional, privatizado em 1997 e adquirido pelo Banco 

Bozano-Simonsen; o Noroeste, que foi comprado pelo Banco Santander 

em mar^o de 1998, passando a se chamar Santander Noroeste; o Banco 

Real, que foi adquirido pelo Banco ABN em julho de 1998; o Santander 

Brasil, antigo Banco Geral do Comercio, que foi comprado pelo Santander 

de Negocios, em outubro de 1997, e teve sua denomina^ao alterada; e o 

Banco de Tokyo, que foi incorporado pelo Banco Mitsubishi, em abril 

1996, passando a denominar-se Tokyo-Mitsubishi. 

Em suma, uma analise detalhada por categoria, de acordo com a Tabela 

III, mostra que os publicos estaduais e os privados nacionais tiveram seu 

numero reduzido, enquanto que os bancos com controle estrangeiro 

aumentaram de 19 para 36. 
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TABELA m - NUMERO DE INSTTTUI^OES FOR CATEGORIA 

Tipo de Instituigao Jun/94 Dez/98 

Bancos Publicos Federals 6 6 

Bancos Publicos Estaduais 34 24 

Bancos Privados Nacionais 147 106 

Bancos com Controle Estrangeiro 19 36 

Fonte: Banco Central. 

Toda essa modifica^ao estrutural tambem trouxe reflexos na participa9ao 

relativa de cada categoria em rela^ao aos agregados flnanceiros do setor. 

Uma caractenstica marcante do sistema brasileiro sempre foi a 

participa^ao dos bancos publicos. Eles eram responsaveis, em jimho de 

95, por, respectivamente, 48,6% e 42,8% do total de creditos e de 

depositos do setor. Esse quadro, no entanto, como pode ser verificado na 

Tabela vem se modificando em virtude, principalmente, da privatiza^ao 

dos bancos publicos estaduais. Estes tiveram sua participa^ao reduzida 

na concessao do credito de 20,4%, em junho de 95, para 4%, em dezembro 

de 98. Os bancos federals, representados principalmente pelo Banco do 

Brasil e Caixa Economica Federal, por outro lado, ainda mantem uma 

expressiva participa^ao no setor. 

TABELA IV - PARTICIPAQAO DOS BANCOS NO TOTAL DE CRE- 

DITOS E DEPOSITOS 

Jun/95 Dez/95 Jun/96 Dez/96 Jun/97 Dez/97 Jun/98 Dez/98 

Bancos Publicos Federals 

Creditos 28,2 24,7 22,6 19,4 18,2 26,6 29,8 31,7 
Depositos 22,6 24,8 22,8 20,9 21.7 29,0 29,9 28,4 

Bancos Publicos Estaduais 

Creditos 20,4 22,8 24,5 26,2 27,1 8.7 5,3 4,0 
Depositos 20,2 21,8 24,8 25,8 25,0 13,3 10,4 7.7 

Bancos Privados Nacionais 

Creditos 40,6 41,0 38,9 38,0 35,5 37.8 37,5 31,6 
Depositos 46,1 40,8 42,1 40,4 36,3 36,9 38,4 39,3 
Bancos Privados Nacionais 

Creditos 7.2 8.2 9.7 11.6 14.5 16.8 16.6 20.7 
Depositos 6,2 7.4 6,4 8,5 12,4 13,3 13,7 16,8 

Fonte: Sisbacen. 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):577-619, out-dez 2002 



586 Economia de Escala e Eficiencia nos Bancos Brasileiros Apos o Piano Real 

Uma altera^ao significativa tambem ocorreu no referente aos bancos 

estrangeiros. Em rela^ao aos creditos, eles aumentaram sua participa^ao 

de 7,2%, em junho de 95, para 20,7%, em dezembro de 1998, e no que 
/ 

diz respeito aos depositos, cresceram de 6,2% para 16,8%. E importante 

frisar que a maior parte dessa expansao se deu por meio da compra de 

bancos nacionais. 

II. ECONOMIAS DE ESCALA EM BANCOS 

Quando uma firma altera seu mvel de atividade, economias de escala 

ocorrem se ela e capaz de duninuir os custos por umdade do produto, os 

outros fatores permanecendo constantes. Para a obten^ao de suas 

estimativas, geralmente realiza-se a estima^ao de uma fun^ao media de 

custo para a industria, onde os custos bancarios relacionam-se em mveis 

de produto, pre^os de insumos e um termo de erro aleatorio que explica 

variaveis nao incluidas no modelo. Esta tecnica assume implicitamente 

que todas as firmas na amostra estao usando seus insumos eficientemente, 

nao ocorrendo X-ineficiencia. 

Benston (1965, 1982) realizou os estudos iniciais mais significativos nessa 

area ao investigar os custos marginais de cinco atividades bancarias: 

depositos a vista, depositos a prazo, emprestimos imobiliarios, empres- 

timos pessoais e emprestimos comerciais. Com base na abordagem da 

produ^ao, o autor estimou o mesmo numero de diferentes fun^oes de 

custo do tipo Cobb-Douglas. Os resultados mostraram economias de 

escala para bancos de todos os tamanhos. 

Note que uma restri^ao do uso da Cobb Douglas e a present a de retornos 

monotonicos de escala (crescentes, decrescentes ou constantes) 

independentemente do tamanho da firma. Esse aspecto impossibilita a 

obten^ao de uma curva de custo medio em forma de U e, assim, a defini^o 

de um mvel otimo para a firma. Ademais, limita a maneira como os 

insumos podem ser substitmdos. Sua elasticidade de substitui^ao e 

unitaria. 
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Um modo mais consistente de especifica^ao para a func^ao custo e a forma 

translog, que permite a estima^ao sem impor restri^oes sobre o grau de 

substitui^ao dos fatores e a monotonicidade dos retornos de escala. 

Derivada por Christensen, Jorgenson e Lau (1973), por meio de uma 

expansao de serie de Taylor em torno de um ponto especifico, possui a 

seguinte forma funcional: 

In C = a0 + jr a, In ^ £ Pj In + ^ £ Ylk In V, In V, 

i=l J=1 ^ i=l ik=l 

1 AT /V AT N (1) 

+^ S E ^ln P. In ^ + E E Puln Y,ln P, 
L /=1 h=\ 1=1 j=\ 

onde, por simetria, y.k- yk. e Sjk= Skj. C refere-se aos custos variaveis, Y 

sao os produtos do banco e P sao os pre^os dos insumos utilizados. 

As medidas de economias de escala, neste tipo de flm^ao, consideram os 

efeitos sobre os custos de uma varia^ao proporcional K no mvel de todos 

os produtos: 

RTE = ^f- (2) 

onde K = dYJY. = d InY. e i = Um valor para PTE < 1 implica 

retornos crescentes, PTE > 1 retornos decrescentes e PTE = 1 retornos 

constantes de escala. 

A mudan^a total nos custos decorrente de altera^oes no produto pode ser 

escrita como: 

N 

dC = ^d}f- (3) 

que em termos porcentuais e: 
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(4) 

substituiiido K na equa^ao (4), e rearmmando os termos, tem-se: 

Assim, pode-se calcular os retornos de escala como a soma das 

elasticidades individuais com respeito aos produtos. 

Seguindo esta metodologia, um dos primeiros artigos a incorporar a 

interdependencia da natureza diversificada do processo produtivo bancario 

na analise das fun^oes custo foi desenvolvido por Benston et al. (1982), 

que estimaram um modelo translog para quatro produtos: depositos a 

vista, depositos a prazo e de poupan^a, emprestimos imobiliarios, 

emprestimos comerciais e pessoais. Os resultados mostraram retornos 

crescentes de escala apenas para os bancos com menos de 50 milhoes de 

dolares em depositos. 

Kolari e ZardKoohi (1987) utilizaram uma versao modificada da 

abordagem da produ^ao ao medir os produtos em dolar e considerar 

apenas capital fisico e trabalho como insumos produtivos. Os autores 

estimaram tres fun^oes de custo translog, utilizando varias defini^oes de 

produtos, e encontraram economias de escala se exaurindo sempre abaixo 

de 200 milhoes de dolares em depositos. 

Uma nova linha de pesquisa, alem de utilizar a forma mais flexivel 

translog, passou a considerar a abordagem da intermedia^ao para 

caracterizar o processo de produ^ao dos bancos, incorporando as grandes 

institui96es, com ativos acima de 1 bilhao de dolar, a amostra.3 Os 

3 A abordagem da intermedia^ao considera o banco utilizando tres fatores de produgao - trabalho, 
capital fisico e insumos financeiros - para produzir dois produtos - emprestimos e tftulos mobiliari- 
os. A abordagem da produ^ao nao leva em considera^ao os insumos financeiros e mensura os 
produtos pelo numero de contas. 

(5) 
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trabalhos mais antigos sobre economias de escala, como aqueles 

explicitados acima, utilizavam a abordagem da produ^ao e centralizavam- 

se principalmente sobre pequenos e medios bancos. 

Os primeiros resultados, no entanto, nao diferiram significativamente 

dos anteriores. As curvas de custo imitario estimadas apresentaram 

formato convexo, no qual bancos medios sao mais escala eficiente em 

rela^ao aos grandes e pequenos. As pesquisas para bancos com ativos 

abaixo de 1 bilhao de dolar encontraram economias de escala se exaurindo 

entre 75 e 300 milhoes em ativos. (BERGER ad., 1987; BERGER & 

HUMPHREY, 1991) Os trabalhos focalizados em bancos com ativos 

superiores a 1 bilhao encontram o ponto de escala otima entre 2 e 10 

bilhoes. (HUNTER et d., 1990) 

Uma cntica geralmente lan^ada sobre a obten<^ao dos resultados acima e 

que as estimativas de retornos de escala levam em considera^ao todos os 

bancos da amostra. Entretanto, sua defini^ao teorica e consistente apenas 

para as firmas plenamente eficientes, localizadas na fronteira de custo. 

Caso contrario, os ganhos de escala confundem-se com melhoria na 

eficiencia. Apesar disso, a compara^ao de efeitos de escala sobre e fora da 

fronteira eficiente sao em geral muito pequenos. (BERGER, 1993, 1994) 

Desta forma, a estima^o de economias de escala deveria considerar uma 

fronteira de custo estocastica que torne endogena as questoes ligadas a 

ineficiencia. Neste caso, tem-se uma fun^ao relacionando os custos 

variaveis ao pre^o dos insumos, a quantidade de produtos e insumos fixos, 

ao erro aleatorio e ao termo de ineficiencia. Essa fun^ao pode ser escrita 

como: 

LnC-FiYi,PpKj^ + jui+vi (6) 

onde C representa os custos variaveis, F{.) e a forma funcional 

estabelecida, Y. o vetor de produtos, P. e urn vetor de pre^os (exogenos) 

dos fatores, K. e a quant ^ade de insumo quase fixo, /? e o vetor de 

parametros a ser estimado, // e o termo de erro aleatorio, v e adicionado 

a hin^ao para captar os efeitos da ineficiencia economica total, alocativa e 
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tecnica. Os dois termos de erro sao considerados independentes entre si 

e com rela^ao aos demais regressores. 

O modelo como definido pela equa^ao (6) e chamado de fronteira 

estocastica porque o menor custo atingivel por uma firma, ou custo da 

fronteira, obtido quando v = 0, e limitado pela parte estocastica do 

modelo, exp [F{.) + ju)]. Estes pontos formam a fronteira eficiente e 

flutuam em torno da parte determimstica do modelo, exp [i7(.)], visto 

que o termo de erro aleatorio pode assumir valores positives ou negativos. 

Por outro lado, como os efeitos da ineficiencia alter am o custo somente 

para mais, v assume valores apenas positives. Dessa forma, pontos 

localizados acima da fronteira eficiente sao decorrentes de seus efeitos. 

Os parametros da equa^ao (6) podem ser estimados usando a 

metodologia da maxima verossimilhan^a como primeiramente proposta 

por Aigner, Lovell e Schmidt (1977). Esses autores derivaram a fun^ao 

log-verossimilhan9a para o caso da fronteira de produ^ao, onde os v.V sao 

identicamente e independentemente distribmdos (iid) com distribui^ao 

2^(0, cr^2), truncada em zero, e independe dos ju-S, os quais sao iid A^Cfcr^2). 

A fun^ao de verossimilhan^a foi expressa tendo como argumentos os 

parametros da variancia dos dois termos de erro acima, a2 = cr2 . + e 

/l=a2/cri
2. Battese e Corra (1977) sugeriram que o parametro y = ayVa2 

fosse utilizado porque ele possui valor entre zero e um.4 Schmidt e Lovell 

(1979) mostraram que a fronteira de custo pode ser estimada de uma 

maneira similar e sua fun^ao log-verossimilhan^a e igual a da fronteira 

de produ^ao, exceto por mudan^a de alguns sinais. 

Pitt e Lee (1981) especiflcaram uma versao para dados em painel do 

modelo de Aigner, Lovell e Schmidit (1977): 

i«C, = F(ri;P,l^,./7) + /i„+v, (7) 

4 Um valor dcy=0 implica que os desvios da fronteira sao devidos inteiramente ao rm'do aleatorio, 
enquanto um valor de 7= 1 coloca todo o desvio no termo de ineficiencia. 
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onde as variaveis possuem as defini^oes dadas acima. Battese e Coelli 

(1988) o estenderam para permitir distribui^oes normals, trrmcadas em 

zero, mais generalizadas para o termo de ineficiencia, N{ k ,cr2). Battese 

et al. (1989) incorporaram dados em painel nao balanceado.5 Finalmente, 

Battese e Coelli (1992) assumem que os va's sao uma fun^ao exponencial 

do tempo, vi( = {exp[-77(r-r)]} v., onde 77 e urn parametro a ser estimado. 

A seguir, estima-se a equa^ao (7) para o caso brasileiro, onde o modelo 

sera mais detalhadamente especificado e os dados da amostra serao 

descritos. 

III. ESTIMAgAO 

Nakane (1999) realiza um estudo com metodologia semelhante a descrita 

acima com o objetivo de determinar a eficiencia dos bancos brasileiros. 

Suas conclusoes mais importantes sao de que enquanto a infla^ao possui 

efeito negativo, o tamanho e o volume de emprestimos impactam 

positivamente a eficiencia. For outro, os bancos publicos se mostram mais 

eficientes do que os privados, e os estrangeiros mais eficientes do que os 

de controle nacional. 

Um modelo semelhante ao utilizado por Nakane (1999) sera desenvolvido 

a seguir para que se obtenha a estima^ao da fun^ao custo e a conseqiiente 

caracteriza^ao da economia de escala. Vale observar que a modelagem do 

termo de erro para medir a eficiencia pode, por outro lado, ser entendido 

como a corre^ao de um problema de heterocesdaticidade presente ao se 

estimar a fronteira de custo estocastica. 

Especificapao do Modelo 

Para estimar a eficiencia dos bancos no Brasil este trabalho utiliza a tecnica 

da fronteira estocastica de custo como especificada por Battese e Coelli 

5 Distribuigoes iid N{0,av
2), truncadas em zero, assumem implicitamentc maior probabilidade de 

alta eficiencia para as firmas, visto que sua media e moda sao iguais a zero. 
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(1995), onde os efeitos da iiieficiencia sao fun^ao de um conjuiito de 

caracteristicas especiflcas de cada firma. Os parametros da equa^ao (7) 

sao estimados pelo metodo da maxima verossimilhan^a utilizando o 

modelo (2) do programa Frontier 4.1, escrito por Coelli (1996). Para a 

especifica^ao da fun^ao custo, definida pela equa^ao (7), sera utilizada a 

seguinte forma funcional translog: 

lnCT = a + fja,\nYl+fjfij\nPJ+^j^a,k\nYJlnYk 

i=l 7=1 ^ i=l k=l 

41 i^lnp' ^Ph + i±p,InY, InP]+Kl\nK 
^ 7=1 h=\ i=l 7=1 (8) 

+ -K2lnA'lnAr +jy.ln^lnA' + X In K In Pj +7,7 
2 1 1 

+ ir2r
2 + fr+v, 

onde CT e o custo operacional total (incluindo juros e salaries), 7. sao os 

produtos, Pj sao os pre^os dos fatores de produ^ao e IC e o insumo quase- 

flxo. Observe que o indice da firma P e do pendodo V foram suprimidos 

para melhor visualiza^ao da equa9ao. 

Como em Altunbas et al. (2000), a inclusao da variavel tendencia como 

regressor procura verificar se durante o penodo em analise houve 

deslocamento da fronteira de custo. O fator tempo captura os efeitos de 

mudan^as tecnologicas ou outros aspectos como altera^oes organi- 

zacionais e na regula^ao. O progresso tecnico permite a firma produzir 

um dado mvel de produto, a menores mveis de custos totais, mantendo 

fixos os pre^os dos fatores e as outras variaveis. A derivada parcial da 

fun^ao custo com rela^ao ao tempo da sua estimativa: 

PT = ^EL = t1+T2T (9) 
dT 
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Uma condi^ao das fun^oes custo e ser homogenea de grau um em rela^ao 

aos pre^os dos fatores. Assim, os parametros da equa^ao (8) devem 

satisfazer as seguintes restri^oes: 

2 2 2 2 

EP, =1;S= 0 para todo J,^pjt = 0para todo j,'^j(oj=Q (10) 
;=1 h=\ k=\ ]=l 

Alem disso, os coeficientes de segunda ordem devem ser simetricos, isto 

/ 
e: 

ajk= akj para todo k cj. 

Pjk~ Phk Para todo k e j- 

A imposi^ao destas restri^oes ocorreu via normaliza^ao do custo e do 

pre^o dos fatores pelo pre^o do insumo trabalho. 

Para a defini^ao dos insumos e produtos usados em nosso modelo 

utilizamos a abordagem da intermedia^ao, onde consideramos como 

fatores produtivos trabalho, capital fisico e depositos. O pre^o do trabalho 

(Pj) e definido como as despesas totals de salaries e encargos dividido 

pelo mimero de funcionarios; o pre^o dos insumos financeiros (P2), como 

o total das despesas de juros divide pelo total da capta^ao. Tal como em 

Berger e Mester (1997), consideramos o capital fisico como um insumo 

fixo. Neste caso, incorpora-se seu valor ao modelo, nao o seu pre^o. 

Finalmente, a equa^ao inclui duas medidas de produtos bancarios: 

opera^oes de credito (7J e aphca96es fmanceiras em tesouraria (72). 

Consideramos as fontes da X-ineficiencia na atividade bancaria 

decorrentes de dois aspectos principals: operacionais e financeiros. O 

primeiro caso relaciona-se com as caractensticas estruturais das firmas, 

tais como excesso de funcionarios, tamanho etc. O segundo caso diz 

respeito a capacidade de captar pagando taxas de juros mais baixas. Some- 

se a este ultimo o comportamento gerencial de risco que algumas firmas 

podem tomar em fun^ao da origem dos recursos, proprios ou de terceiros, 

utilizados para fmanciar suas opera^oes. 
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Assim, o termo v. da equa^ao (5), que especifica quais aspectos dos bancos 

estao correlacionados com sua ineficiencia, foi modelada abrangendo esses 

dois aspectos: 

onde: 

Zl e o logaritmo natural do valor total do ativo (ATIVO); 

Z2 e o logaritmo natural do valor total do ativo elevado ao quadrado 

Z3 e a razao do capital proprio em rela^ao ao ativo total (PLATIVO); 

Z4 e a razao de depositos a vista em rela^ao aos depositos totais 

Z5 e a razao dos emprestimos tornados em rela^ao ao ativo total 

(EMPATIVO); 

Z6 e a taxa de inadimplencia (INAD); 

Z7 e uma dummy com valor 1, se o banco e de propriedade publica (Dl); 

Z8 e uma dummy com valor 1, se o banco e de capital estrangeiro (D2); 

sco termo de erro aleatorio inclmdo para captar outros fatores que 

afetam a ineficiencia. 

A variavel Zl e inclmda para controlar o vies de tamanho sobre a 

eficiencia. Alem disso, o porte da firma pode estar relacionado com a 

ineficiencia de duas formas principais. Negativamente, se o tamanho do 

banco implicar maior credibilidade e segurai^a, possibilitando a capta^ao 

via taxas de juros menores. Positivamente, caso as grandes institui^oes 

percebam a possibilidade de obter ajuda das autoridades governamentais 

em situa^oes de dificuldade flnanceira, gerando uma maior atitude de 

risco e de descuido com rela^ao a administra^ao de suas opera^oes. 

A variavel Z2 e inclmda para permitir que a ineficiencia tenha uma rela^ao 

nao linear com o ativo total do banco. 

8 

(H) 

(ATIVO)2; 

(DEPAV); 
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A variavel Z3 procura veriflcar qual o comportamcnto da ineficiencia das 

institiii^oes que fliianciam seus ativos com maior propor^ao de recursos 

proprios. A hipotese de risco moral sugere que flrmas mais capitalizadas 

sao, em geral, mais eflcientes porque em caso de insolvencia o onus para 

os acionistas sera maior. 

7ja tenta explicar se as fontes de capta^ao que nao pagam juros tern 

impa sobre a eficiencia da firma. Embora maior parcela de depositos a 

vista reduza a despesa de intermedia^ao, fu-mas que utilizam mais recursos 

desse tipo podem ficar menos preocupadas com a eficiencia porque seus 

custos podem ser cobertos mais facilmente. 

A variavel Z5 tenta inferir o impacto de outras formas de capta^ao de 

recursos dos bancos sobre a ineficiencia. Nessa rubrica encontram-se os 

recursos de programas especiais de credito pelo governo federal 

destinados ao setor privado e administrados pelos bancos. Na posi^ao de 

agente fmanceiro repassador espera-se que a maior parcela do risco das 

aplica^oes financiadas com estes recursos nao seja inteiramente suportada 

pela institui^ao bancaria em questao. Desse modo, o agente, no caso o 

banco, pode nao se empenhar com alto mvel de esfor^o para administrar 

e aplicar tais recursos em carteira reduzindo o grau de eficiencia. Tal 

comportamcnto tende a ser verificado sempre que o agente nao incorrer 

em perdas quando os emprestimos nao forem melhor aplicados. De forma 

contraria a Z3, a hipotese de risco moral sugere uma rela^ao positiva 

com a ineficiencia. 

Z6 e incorporada para medir a qualidade do credito sobre a ineficiencia. 

A ideia e de que a ineficiencia aumenta com a propo^ao dos creditos em 

atraso e liquida^ao. A rela^ao causal entre estas duas variaveis e de que as 

despesas inerentes ao processo de liquida^ao e o atraso de receitas 

decorrentes da inadimplencia incrementam custos indiretos e reduzem a 

eficiencia.6 

6 Por outro lado, observe que pode ser possivel que a ineficiencia esteja causando o aumento da 
inadimplencia. Este, no entanto, seria basicamente um problema de ineficiencia de sele^ao nao 
captado pela fun^ao custo. Por fim, vale ressaltar que a inadimplencia pode resultar tambem de uma 

ineficiencia de monitoramcnto. 
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As variaveis Z7 e Z8 estao presentes para captar o efeito da estmtura de 

propriedade e a forma organizacional do banco sobre a eficiencia. Um 

dos argumentos a favor da privatiza^ao dos bancos estatais e justamente 

o de que eles possuem baixa eficiencia e para sobreviver num ambiente 

extremamente competitivo geralmente necessitam de socorro financeiro 

por parte do Tesouro, pago, em ultima instancia, pelos contribuintes. A 

ideia de defender a abertura do mercado ao capital externo, por sua vez, 

e a de que a entrada de bancos estrangeiros aumentara a competitividade 

e, por conseqiiencia, a eficiencia do setor. 

Dados Amostrais 

Os dados utilizados neste estudo foram extrafdos das demonstra^oes 

contabeis semestrais dos bancos, disponibilizadas pelo Banco Central do 

Brasil. A mesma fonte tambem forneceu o numero total de funcionarios. 

Uma amostra nao balanceada de 59 bancos para o penodo de jun/95 a 

dez/99 foi utilizada. O numero total de observa^oes e 553. 

As defini^oes exatas das contas financeiras extrafdas dos balances 

patrimoniais e das demonstra^oes de resultado do exercfcio, assim como 

o modo para calcular as variaveis utilizadas em nosso modelo, estao no 

apendice. Suas estatfsticas descritivas encontram-se na Tabela V 

Diferente de outros trabalhos que classiflcam os varios tipos de 

emprestimos - comerciais, ao consumidor, imobiliarios - como produtos 

diferentes, utilizamos aqui o seu valor agregado. (HAO of al., 1999; 

ALTUNBAS et al., 2000) Da mesma forma, os insumos financeiros, em 

muitos artigos separados entre depositos e outros fundos captados no 

mercado monetario, tambem sao considerados conjuntamente, como em 

Kwan e Eisenbeis (1994). Uma vantagem em reduzir o numero de 

variaveis e evitar problemas como multicolinearidade, principalmente em 

se tratando de dados extremamente volateis como os aqui empregados. 
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TABELA V - ESTAJJSTICAS DESCRTTIVAS 

Variavel Media Mediana Valor Maximo Valor 

Amostral Amostral Minimo 

Gusto Total* 1.067.377 357.404 18.132.611 11.045 

Opera96es de Credito* 4.428.532 1.039.144 92.848.528 7.979 

Aplicagoes Financeiras * 3.545.940 1.266.410 51.949.207 33.984 

Capital Fisico* 227.439 47.269 5.091.675 67 

Pre90 do Trabalho** 39 33,45 169 4 

Preno dos Insumos Financeiros*** 0,10497 0,07545 0,78582 0,00586 

Ativo Total* 12.527.559 4.345.036 152.756.858 416.028 

Inadimplencia 6,15 3,8 37,6 0 

* milhares de reais; ** reals por trabalhador; *** reals por real. 

Outro aspecto da pesquisa e a exclusao da despesa de deprecia^ao dos 

custos totals. Ess a variavel e utilizada nos trabalhos empfricos para 

determinar o pre^o do capital ffsico. No entanto, nao tivemos acesso a 

essa rubrica contabil. Por isso, tal como em Berger e Mester (1997) e 

Battese et al. (1998), consideramos o capital ffsico como um insumo quase- 

fixo. Isto, contudo, nao trara grandes problemas para os resultados porque 

as despesas com esses ativos sao praticamente insignificantes em rela^ao 

aos custos totals. 

O trabalho tambem se concentra em bancos de grande porte. O valor 

medio do ativo situou-se proximo a 12,5 bilboes de reais. Mesmo 

desconsiderando os dois maiores bancos estatais, com ativos acima de 

100 bilboes, sua media ainda permanece significativamente elevada: 

aproximadamente 8 bilboes. Os dados originais obtidos em moeda nomi- 

nal foram deflacionados para dez/99 utilizando-se o IGP-DI. Para a 

atualiza^ao das variaveis fluxos, que incluem as contas de despesa do 

semestre, usaram-se as medias geometricas do IGP-DI para os intervalos 

de janeiro a junho e julho a dezembro de cada ano. 

A amostra inclui 59 firmas, das quais 49 (83%) estao presentes em todos 

os semestres. O numero mmimo de vezes que um banco apareceu foi 

dois. Durante o perfodo ocorreram incorpora^oes de tres institui^oes e 

reativa^ao de uma. Algumas poucas observances (sete) de determinadas 
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institui^oes ficaram de fora, ou porque apresentaram pre^o do insumo 

negativo, ou porque apresentaram valor zero para capital fisico, ou por 

falta de informa^oes. Os dados estao dispostos de forma continua para a 

maior parte dos bancos, com exce^ao de quatro que tiveram os problemas 

citados acima. A quantidade maxima de institui^oes em dado ponto do 

tempo foi 56 e a minima 54; o apendice A apresenta a rela^ao de todos 

eles. 

Com o objetivo de tornar a amostra mais homogenea e permitir 

tecnologias de produ^ao semelhantes, incluimos no modelo apenas os 

bancos com ativos acima de 1 bilhao de reais em dez/99, sendo o maior o 

Banco do Brasil e o menor o Banco Dibens. Embora haja observances 

com valores abaixo desse piso em alguns penodos anteriores, esse numero 

e muito reduzido. Algumas firmas, contudo, ficaram de fora em 

decorrencia da dificuldade na obtennao de informanoes sobre suas contas, 

em virtude de uma firma apresentar numero de funcionarios discrepantes 

com a realidade e outras porque apresentaram operanoes de credito zero 

em algum ponto do tempo. Os bancos das montadoras de automoveis 

tambem estao ausentes porque eles trabalham basicamente como 

financeiras a servino de suas controladoras. Apesar disso, a amostra e 

bastante significativa, representando 92,17% dos ativos totals, 92,26% 

do volume de operanoes de credito, liquido de provisao para perdas e 

94,48% do total de depositos do sistema bancario. Todas as posinoes sao 

de dez/99. 

A maior parte das instituinoes e de controle privado (45). Os bancos 

piiblicos sao 11, sendo 4 de controle da Uniao e 7 pertencentes aos Estados. 

Outros 3 sofreram processo de privatizanao durante o penodo, sendo 

considerados como firmas particulares a partir de entao. Com relanao a 

nacionalidade, 16 sao de controle externo desde o imcio e 6 tornaram-se 

estrangeiros apos dez/96, classiflcando-se como tal desde esta data. No 

que diz respeito a localizanao geografica, 20 possuem atuanao em mvel 

nacional e o restante sao bancos regionais. 
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Resultados 

A Tabela VI apresenta as estimativas de maxima verossimilhan^a dos 

parametros da equa^ao (8). A fun^ao custo possui ao todo 23 variaveis. 

Desse total, 16 sao estimados diretamente pelo programa Frontier 4.1 e 

outros 7 calculados por meio das restri^oes impostas para a obten^ao da 

homogeneidade linear. Pode-se concluir, da estimativa de que a maior 

parte do rufdo no modelo (aproximadamente 80%) associa-se com a 

ineficiencia. O teste da razao de verossimilhan^a para a hipotese nula 

[H0: 7 = 0], inexistencia de ineficiencia, e fortemente rejeitado. A 

identifica^ao das variaveis utilizadas para modelar a equa^ao de 

ineficiencia e sens respectivos coeficientes estimados sao apresentadas na 

Tabela VII. Como explicado anteriormente, sua estima^ao ocorreu num 

unico estagio, juntamente com os parametros da fronteira de custo. 

Os coeficientes das variaveis ATIVO e (ATIVO)2 implicam que a 

ineficiencia possui uma rela^ao em forma de U invertido com o tamanho 

do banco, ou seja, cresce em dire^ao as firmas de medio porte e depois 

decresce quando se atinge mveis maiores de ativo. Assim, os bancos 

pequenos e grandes sao mais eficientes em relai^ao as institui^oes de porte 

mediano. As evidencias na literatura a esse respeito nao sao unanimes. 

Enquanto Kwan e Eisenbeis (1994) e Berger e Mester (1997) mostraram 

que a eficiencia aumenta com o porte da firma, outros autores 

apresentaram resultados contrarios (BAUER et al., 1993; KAPARAKIS 

etal., 1994); ha ainda os trabalhos onde o valor do ativo nao tern qualquer 

influencia sobre a eficiencia (MESTER, 1993). 

Optou-se por esse tipo de modelagem com ATIVO e (ATIVO)2 por ser 

mais flexivel e ajustar-se melhor aos dados. Uma estima^ao inicial apenas 

com a variavel Z1 (ATIVO) indicou que a ineficiencia diminma com o 

tamanho do banco. Entretanto, os indices de eficiencia calculados a partir 

dessa regressao inicial mostraram que os bancos pequenos e grandes sao 

mais eficientes em rela^ao aos de medio porte. Por isso, para se ter urn 

melhor ajustamento, adicionou-se a variavel Z2, (ATIVO)2, ao modelo 

original. 
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O resultado encontrado para grandes bancos e consistente ao se considerar 

a forte presen^a de sua marca no mercado. Em geral, sao firmas com 

maior tradi^ao e reputa^ao na sociedade, gozando de maior credibilidade 

e despertando maior sensa^ao de seguran^a aos depositantes. Essas 

institui^oes tambem operam, em sua maior parte, em mvel nacional e 

possuem uma base de clientes elevada, tendo maior facilidade na capta^ao 

dos depositos, principalmente em ambientes de instabilidade economica. 

Alem disso, por trabalharem com um portfolio de produtos mais 

diversificado, oferecem menores riscos aos investidores. Por isso, 

geralmente tern a capacidade de captar pagando taxas de juros menores. 

TABELA VI - ESTIMATWAS DOS PARAMETROS DA FRONTEERA 

ESTOCASTICA DE CUSTO 

Variavel Coeficiente Estimativa Valor-t 

Constante a 1.1795 1,03 

In Yi ai 0.4460 2,56 

In Y2 02 0.1410 0,75 

In Pi Pi* 0.4640 

In P2 P2 0.5360 2,62 

In Yi In Yi an 0.1153 5,89 

In Y2 In Y2 022 0.1677 9,44 

In Yi In Y2 ai2 -0.0986 -7,24 

In Pi In Pi pir -0.0251 

In P2 In P2 P22 -0.0251 -0,88 

In Pi In P2 P12* 0.0251 

In Yi In Pi pn* -0.0103 

In Y2 In P2 P22 -0.0312 1,93 

In Yi In P2 P12* 0.0312 

In Y2 In Pi P21 0.0103 0,61 

LnK K1 0.2315 1,73 

In K In K K2 0.0629 4,89 

In Yi In K Vi -0.0222 -0,169 

In Y2 In K \l/2 -0.0459 -4,62 

In K In Pi 0)1* 1.0393 

In K In P2 0)2 -0.0393 -3,44 

T T1 -0.0600 -3,46 

T2 12 0.0115 3,82 

G2 0,2261 6,61 

Y 83,81 28,50 

LOG DA FUNQAO DE VER0SIM1LHANQA; 22,67. 

*Estimados por meio das restrigoes impostas pela equagao (10). 
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TABELA VU - ESTIMATWAS DOS COEFICEENTES 

DETERMENANTES DA INEFICIENCIA 

Variavel Estimativa Valor-t 

Constante 

Z1-ATIV0 

80 

81 

82 

83 

84 

85 

80 

87 

83 

-2,66 

0,390 

-0,0203 

-1,41 

1,99 

2,43 

0,0057 

0,536 

-1,58 

-2,95 

3,83 

-8,20 

-2,71 

2,61 

4,88 

1,09 

4,26 

-3,70 

Z2 - (ATIVO)2 

Z3 - PLATIVO 

Z4 - DEPAV 

Z5 - EMPATIVO 

Z6-INAD 

Z7-DPUB 

Z8 - DEST 

Este efeito parece dominar a hipotese de risco moral para grandes bancos, 

onde, em situa^oes de dificuldades flnanceiras, existindo grande 

probabilidade de obter ajuda de autoridades governamentais, ha uma 

tendencia para o descuido na administra^ao dos recursos, gerando 

ineficiencia. Os bancos pequenos, por trabalharem de forma mais restrita 

e nao possmrem uma presen^a marcante no mercado, em geral pagam 

taxas de juros maiores na capta^ao dos recursos. Este custo de sinaliza^ao, 

entretanto, parece ser compensado com estruturas de custos adminis- 

trativos mais enxutas, visto que na maior parte dos casos possuem poucas 

agendas e funcionmos. 

A razao de capital proprio sobre o ativo total possui uma correla^ao 

positiva com eficiencia. O sinal encontrado e consistente com a hipotese 

de risco moral, onde bancos que utilizam mais recursos proprios procuram 

ser mais eficientes, visto que em casos de falencia o custo para os 

acionistas e maior e, por esse motive, pode existir uma maior fiscaliza^o 

das decisdes dos administradores. Essa variavel tambem pode estar 

relacionada com a eficiencia porque bancos mais eficientes tern maiores 

lucros, podendo conduzir a maiores capitaliza^oes no futuro. 
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A qualidade dos creditos apresentou impacto negativo sobre a eficiencia 

do setor, embora nao significativo. Existem na literatura duas hipoteses a 

respeito dessa variavel. Uma a considera exogena, causada por choques 

externos aos bancos, afetando a eficiencia decorrente de despesas extras 

com renegocia^ao de dfvidas inadimplentes. No outro caso ela e tratada 

como endogena e decorre de deficiencias administrativas, sendo, portanto, 

conseqiiencia, nao causa, da ineficiencia. Este parece ser o caso brasileiro, 

visto que, embora tenha havido uma eleva^ao do mdice de inadimplencia 

geral da economia, apos o Piano Real seus efeitos sao diferentes para os 

diversos bancos atuantes no mercado. 

Bancos que utilizam amplamente emprestimos e repasses governamentais 

para fmanciar seus ativos sao menos eficientes, como mostra o sinal do 

coeficiente da variavel EMPATIVO. Nessa rubrica contabil encontram-se 

os emprestimos solicitados a outras institui96es bancarias e ao Banco 

Central (opera96es de redesconto). Essas fontes alternativas de capta^ao 

geralmente tern taxas de juros acima do mvel de mercado e, portanto, sao 

mais onerosas. Adicionalmente, os repasses do Governo Federal 

praticamente nao possuem risco financeiro para as institui^oes bancarias, 

sendo apenas administrados e transferidos para seus destinatarios legais. 

Esse aspecto tambem e uma fonte complementar geradora de ineficiencia 

porque pode incentivar atitudes de risco moral dos bancos apos o 

recebimento desses recursos. Pode-se esperar, entao, que as firmas com 

problemas de liquidez recorrentes a esse tipo de instrumento tenham um 

custo de capta^ao maior e, dessa forma, uma despesa de intermedia^ao 

financeira mais elevada, o que pode implicar negativamente em sua 

eficiencia. 

Diferentemente do esperado, o coeficiente da variavel DEPATIVO 

apresentou sinal positive, indicando que quanto maior a propor^ao de 

depositos a vista em rela^ao aos depositos totais menor a eficiencia da 

firma. A prinefpio, esperava-se o resultado inverse, visto que os depositos 

a vista sao fontes nao onerosas. No entanto, esse tipo de capta^ao sofre 

maior incidencia de reserva compulsoria, chegando inclusive a ter alfquota 

de 100% no segundo ano de vigencia do Piano Real. Assim, quanto maior 

sua participa^ao menos recursos os bancos poderao aplicar em seus 
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respectivos produtos. Alem disso, um grande volume de depositos a vista 

tambem pode gerar incentivos para comportamento de risco moral. Como 

nao ha custo financeiro, a atitude posterior a capta^ao pode ser de descuido 

com a aplica^ao desses recursos e com a sua monitora^ao. Finalmente, 

levando em considera^ao que uma boa parte da lucratividade dos bancos 

no penodo anterior ao Real era decorrente da corre^ao dos depositos 

bancarios abaixo da infla^ao, com a estabiliza^ao dos pre^os essa receita 

deixou de existir e, assim, estes passaram a desempenhar papel secundario 

sobre a performance dos bancos. 

Diferentemente do resultado encontrado por Nakane (1999), o coeficiente 

positive para DPUB indica que os bancos publicos sao mais ineficientes 

em rela^ao aos particulares. Uma das principais carac ten's tic as dessas 

institui^oes e o grande numero de funcionarios e agencias. Isto ocasiona 

um peso excessivo na remunera^ao de pessoal e nos custos administrativos. 

Essas firmas geralmente mantem unidades deficitarias por motives 

polfticos ou mesmo para atender as popula^oes mais afastadas dos grandes 

centres urbanos. Dessa forma, a justiflcativa para sua existencia vai alem 

do criterio de minimiza^ao de custos ou maximiza^ao de lucros. Como 

sera visto adiante, um ponto crucial, entretanto, e a diferen^a entre bancos 

publicos estaduais e federais. 

O coeficiente negative para DEST indica que os bancos estrangeiros sao 

mais eficientes. Estas firmas possuem, em geral, uma estrutura 

organizacional com reduzidos custos administrativos. A maioria das 

institui^oes operando no mercado nacional trabalha com um numero 

reduzido de agencias e num nicho de mercado mais restrito. Portanto, 

tern a capacidade de adquirir experiencia e especializar-se mais facilmente 

em suas atividades, aumentando sua eficiencia. Alem disso, essas firmas, 

em sua maioria, tambem possuem pequeno numero de clientes, o que da 

mais agilidade e seguran^a nas transa^oes, diminuindo os problemas com 

informa^ao assimetrica. Aliado a isso, o acesso a tecnologias mais 

avan^adas de avalia^ao e monitora^ao de projetos, tecnicas mais modernas 

de administra^ao de carteiras de invesdmento e a experiencia de trabalhar 

em pai'ses onde a atividade fim dos bancos, intermedia^ao financeira, e 

mais acentuada podem ter contribmdo para o resultado encontrado aqui. 
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Por fim, como a fronteira estimada envolve determinadas suposi^oes com 

respeito a sua forma fimcional e possui um grande numero de variaveis, 

torna-se importante verificar entao se um modelo mais simples seria uma 

representa^ao mais adequada para os dados. Assim, realizamos alguns 

testes estatisticos para verificar a especifica^o da fronteira utilizada. As 

hipoteses nulas referentes a essas suposi^oes e os resultados encontrados 

estao na Tabela VIII. 

TABELA Vm - TESTE DA RAZAO DE VEROSSIMILHAN(^A PARA 

OS PARAMETROS DA FRONTEIRA ESTOCASTICA DE 

GUSTO 

Hipotese Nula Ho Teste EstatisticoA Valor Crltico 

Ho: c(jk=pjk=pjk=K2=\i/j (^=0 150,78 16,92 

Ho: 7=5!=§2 =58=0 159,58 17,67* 

Ho: 51=52 =58=0 80,94 15,51 

Ho: x1=T2=0 19,76 5,99 

*Este valor foi obtido da Tabela 1 de Kodde Palm (1986) porque para y =0 a distribui^ao da razao de 
verossimilhanga, X,, e uma mistura de x2 com 10 graus de liberdade, se H0 e verdadeiro. 

A primeira hipotese nula defmida na Tabela VIII especifica que os 

coeficientes de segunda ordem e os coeficientes dos produtos cruzados 

sao todos iguais a zero. O valor da razao de verossimilhan^a, 150,78, e 

bem maior do que o mvel da estatfstica X2
{9), ao mvel de cinco por cento. 

Assim, o modelo translog e mais apropriado que a representa^ao Cobb 

Douglas. 

A segunda hipotese nula especifica que todas as firmas na amostra sao 

consideradas tecnicamente eficientes, y =0, e o modelo pode ser estimado 

diretamente por minimos quadrados ordinarios. Esta hipotese tambem e 

fortemente rejeitada pelos dados. 

A terceira hipotese nula especifica que os coeficientes de todas as variaveis 

utilizadas para determinar a ineficiencia sao simultaneamente iguais a 

zero. Assim, elas nao sao uteis para explicar os seus efeitos. Essa hipotese 

tambem e rejeitada pelos dados. 
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Por ultimo, a hipotese sobre a estabilidade da fronteira com rela^ao ao 

tempo, inexistencia de mudan^a tecnica, imposta fazendo os coeficientes 

das variaveis tempo serem iguais a zero, tambem foi rejeitada.7 

W. ECONOMIA DE ESC ALA EINEFICIENCIA 

Uma vez estimados os parametros da fronteira de custo estocastica, esta 

se^ao analisa o desempenho da eficiencia e da economia de escala dos 

bancos brasileiros. 

Economia de Escala 

A Tabela IX, a seguir, apresenta o comportamento das economias de escala 

no tempo e suas estimativas de acordo com o porte. As medidas sao 

calculadas utilizando-se a fronteira de custo estimada. Assim, como coloca 

Mester (1993), esses resultados sao validos para os bancos considerados 

plenamente eficientes, ou seja, que estao operando sobre a fronteira. Elas 

indicam se um banco que esta trabalhando ao mmimo custo possfvel para 

produzir uma particular cesta de produtos pode diminui-lo pela escolha 

de um diferente mvel de opera^ao ou por uma nova realoca^ao de sua 

carteira de investimentos. Dessa forma, a tecnica utilizada aqui, alem de 

permitir avaliar o grau de ineficiencia entre as firmas e seus determinantes, 

fornece estimativas mais confiaveis de economias de escala. 

A medida utilizada aqui considera o efeito de uma varia^ao proporcional 

nos mveis de todos os produtos. Portanto, para a obten^ao de suas 

estimativas somamos as elasticidades individuais da fiun^ao custo com 

rela^ao as opera^oes de credito e as aplica^oes em tesouraria conforme a 

equa^ao (5). 

7 Um modclo com efeitos fixos tambori foi esdmado. Entretanto, os resultados nao foram satisfatorios. 
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Como em Battese et al. (1998), esses valores sao calculados para cada 

banco individualmente em todos os penodos da amostra e nos valores 

observados dos produtos, insumo quase-fixo e pre^os dos fa tores. Todas 

as estimativas encontradas apresentaram valores menores do que um, 

muito embora sens valores estejam se elevando com o tempo. Is to mostra 

que as economias de escala seguem uma tendencia de serem exauridas e 

que existe espa^o para as institui^oes bancarias aumentarem seus mveis 

de opera^ao e auferirem ganhos de escala. 

TABELA IX - ESTIMATWA DAS ECONOMIAS DE ESCALA FOR 

POKTE E ANO 

Jun/95 Dez/95 Jun/96 Dez/96 Jun/97 Dez/97 Jun/98 Dez/98 Jun/99 Dez/99 Media 

>20 0,74 0,77 0,80 0,82 0,82 0,84 0,84 0,84 0,85 0,82 0,81 

10-20 0,76 0,82 0,78 0,80 0,85 0,88 0,94 0,89 0,88 0,84 0,85 

5-10 0,80 0,80 0,84 0,86 0,84 0,83 0,85 0,87 0,87 0,83 0,84 

2,5-5 0,77 0,82 0,80 0,83 0,86 0,87 0,82 0,86 0,87 0,83 0,81 

<2,5 0,72 0,76 0,82 0,80 0,80 0,81 0,82 0,84 0,84 0,82 0,80 

* Em bilhoes de reals. 

A Tabela IX apresenta as medias por porte, mostrando indicios de retornos 

crescentes de escala para bancos de todos os tamanhos. Esta constata^o 

justifica o processo de fusao, aquisi^ao e incorpora^ao ocorrido no sistema 

fmanceiro, uma vez que os bancos tendem a ganhar por se tornarem 

maiores. Com a queda de ganhos com a estabilidade dos pre^os, os bancos, 

que tambem tinham vantagens em ser grande para usufruir ganhos 

inflacionarios, agora nao mantem suas receitas e os ineficientes sao 

vendidos. Como continua havendo ganhos de escala sem a existencia de 

alta infla^o, a reestrutura^ao e, portanto, duplamente estimulada. As 

vantagens em se tornarem bancos maiores tambem ilustra que essa 

reestrutura^ao se deu com gera^ao de valor. 

Vale salientar que, de acordo com a Tabela IX, essa conclusao nao e 

uniforme para bancos de todos os tamanhos. Os indicios de economias 

de escala parecem ter sido mais determinantes para o processo de fusao e 

aquisic^ao entre as institui^oes de porte pequeno e medio. No caso dos 
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grandes bancos, o fator fundamental foi provavelmente a estrategia de 

ampliar sua participa^ao no mercado e eliminar concorrentes. 

Como ressalva final, deve-se ter uma certa cautela em aceitar esses 

indicadores, ja que alguns coeflcientes utilizados para calcular as 

economias de escala mostraram-se nao significativos e que, em virtude 

do grande numero de observa^oes, nao foi possivel calcular sua 

signiflcancia estatistica. 

Ineficimcia 

A Tabela X mostra a eficiencia media por porte de banco para todo o 

penodo, enquanto a Tabela XI apresenta as medias geometricas de acordo 

com a estrutura de propriedade (publico, privado, nacional, nacional 

privado e estrangeiro). Antes de apresentar os valores calculados, alguns 

pontos merecem comentarios. A trajetoria de eficiencia apresentou-se 

bastante irregular com declmios e subidas bruscas. As grandes varia^oes 

nos indices encontrados geralmente decorreram de comportamentos 

instaveis de bancos especificos em determinados periodos da amostra, 

alguns dos quais apresentando oscila^oes de altas e baixas em semestres 

subseqiientes. Desde que as estimativas apresentadas nas tabelas sao as 

medias para os grupos, um distiirbio com alguma firma afetara todo o 

indice calculado. 

Dentre as institui^oes que apresentaram esse comportamento irregular, 

os bancos publicos estaduais sao predominantes. Estes, alem de 

apresentarem a menor media do perfodo (69%), tambem tiveram o maior 

desvio padrao. Adicionalmente, as firmas que sofreram algum processo 

de reestrutura^o, seja em virtude de transferencia de controle acionario 

ou pela redefini^ao de suas estrategias de atua^ao no mercado, tambem 

apresentaram situa^o bastante instavel em determinados mementos, 

muitas vezes em conseqiiencia de quedas repentinas em suas opera^oes. 
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TABELA X - INDICE MEDIO DE X-EFICIENCIA FOR PORTE DO 

BANCO 

Valor do Ativo* Eficiencia 

>20 0,89 

10-20 0,81 

5-10 0,87 

2,5-5 0,85 

<2,5 0,84 

* em bilhoes de reais. 

Apesar dessa instabilidade, podem-se tirar algumas conclusoes dos 

resultados. Como pode ser visto na Tabela XI, a eficiencia economica 

media do setor bancario brasileiro no perfodo analisado situou-se proxima 

a 86%, flcando dentro dos resultados encontrados na literatura 

internacional. Os valores dos indices do inicio e final do periodo sao 

identicos, embora sua evolu^ao tenha sido bastante irregular, 

principalmente a partir de dezembro/96. 

TABELA XI - INDICE MEDIO DE X-EFICIENCIA FOR CATEGORIA 

DE BANCO E ESTIMATWA DO PROGRESSO 

TECNOLOGICO 

Ano Todos Publicos 
Publicos 

Estaduais 
Privados Privados 2* 

Progresso 

Tecnico 

1995/1 0.86 0.79 0.75 0.89 0.89 -4.85 

1995/2 0.85 0.75 0.69 0.88 0.89 -3.70 

1996/1 0.88 0.80 0.77 0.90 0.91 -2.55 

1996/2 0.87 0.76 0.72 0.90 0.91 -1.40 

1997/1 0.83 0.65 0.56 0.90 0.90 -0.25 

1997/2 0.83 0.64 0.56 0.90 0.90 0.89 

1998/1 0.85 0.73 0.66 0.89 0.89 2.04 

1998/2 0.89 0.82 0.78 0.91 0.91 3.19 

1999/1 0.86 0.82 0.79 0.87 0.88 4.34 

1999/2 0.87 0.80 0.75 0.89 0.91 5.49 

Media 0.86 0.75 0.69 0.89 0.90 

* Exclui os privatizados. 
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TABELA XU - INDICE MEDIO DE X-EEICIENCIA DOS BANCOS 

NACIONAIS E ESTRANGEIROS 

Ano Estrangeiros Nacionais Nacionais 

Privados 1 

Nacionais 

Privados 2* 

1995/1 0.91 0.84 0.88 0.88 

1995/2 0.90 0.83 0.88 0.88 

1996/1 0.92 0.86 0.89 0.89 

1996/2 0.93 0.84 0.89 0.89 

1997/1 0.93 0.79 0.88 0.88 

1997/2 0.92 0.79 0.88 0.88 

1998/1 0.90 0.82 0.87 0.88 

1998/2 0.92 0.86 0.89 0.89 

1999/1 0.91 0.83 0.83 0.86 

1999/2 0.93 0.83 0.85 0.88 

Media 0.92 0.83 0.87 0.88 

* Exclui os publicos privatizados. 

A tendencia aproximadamente estavel, ate o segundo semestre de 1996, 

agrava-se com a situa^ao de alguns bancos publicos estaduais. Este penodo 

coincide com a implanta^ao do PROES, em agosto de 1996, quando estas 

institui^oes come^aram a passar por um profundo processo de 

reestrutura^ao em sen sistema operacional. 

Duas institui^oes em particular contribmram para esse comportamento: 

os bancos Bemge e Banrisul. O primeiro, inclusive, apresentou a menor 

media e maior varia^ao no mdice de eficiencia dentre as firmas presentes 

na amostra, que ocorreu justamente no penodo imediatamente anterior 

a seu processo de privatiza^ao. Embora a longo prazo se espera uma 

melhora em seus mveis de eficiencia, a curto prazo e natural que haja 

uma queda caracten'stica de qualquer fase de transi^ao e reorganiza^ao. 

Essa rela^ao entre a eficiencia media geral do setor e a dos bancos publicos 

pode ser vista mais facilmente por meio da semelhan^a de suas trajetorias 

na Figura I. Embora a participate das institui^oes estaduais no setor 

venha caindo, esse resultado ainda reflete o peso que elas detinham a 

epoca da implanta^ao do PROES. 
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Estas firmas tambem foram as principais responsaveis por oscila^oes 

bruscas nos mveis de eficiencia, com algumas institui^oes melhorando 

sua performance e outras deteriorando. Este foi o caso a partir de 

dezembro de 1997, quando apos um pico em sen mdice, em dezembro de 

1998, ele voltou a cair. O imcio do processo e a intensidade da 

reestrutura^ao por que vem passando estas instiu^oes diferem entre elas 

e no tempo, e isto e um dos motivos dessa varia^ao. 

FIGURA I - TRAJETORIA DO INDICE DE EFICIENCIA MEDIA 

DOS BANCOS PUBLICOS E PRIVADOS 

0,95 

0,90 

0,85 

0,80 

0,75 

0,70 

0,65 

0,60 

TOTAL DE BANCOS 
BANCOS PUBLICOS 
BANCOS PRIVADOS 

1995/1 1995/2 199&1 199&2 1997/1 1997/2 1998/1 1998/2 1999/1 1999/2 
Pen'odo 

Uma analise da Figura II mostra que os bancos particulares tiveram um 

comportamento mais estavel ate o ano de 1997, quando o mdice passou a 

refletir, em grande parte, o mau desempenho das institui^oes publicas 

adquiridas a partir de entao. Estas nao apresentaram melhoria instantanea 

em sua eficiencia e em alguns perfodos ate pioraram. Isto pode ser 

visualizado pela Figura II, que mostra a trajetoria para os bancos privados 

1 e os bancos privados 2, de onde sao exclufdos os publicos privatizados. 
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FIGURA n - TRAJETORIA DO INDICE DE EFICIENCIA MEDIA 

DOS BANCOS ESTRANGEIROS, NACIONAIS E NACIO- 

NAIS PRIVADOS 
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Perbdo 

Adicionalmente, no caso desses bancos privados, contribui para essa queda 

o agravamento da situa^ao de algumas institiroes que passaram por 

alguma reestmtura^ao operacional, redefini^ao de estrategias e 

transferencia de controle acionario. Esse processo de ajuste, alem de gerar 

despesas extras de reorganiza^ao e moderniza^ao das firmas adquiridas, 

pode levar a choques de procedimentos administrativos totalmente 

diferentes e a diminui^ao das atividades operacionais durante um 

determinado tempo. Finalmente, no ano de 1999, a desvaloriza^ao 

cambial aumentou o passive externo de algumas dessas firmas, afetando 

sensivelmente sua despesa de intermedia^ao financeira. 

Assim, embora tenha havido variances nas estimativas de eficiencia em 

todas as categorias, pode-se afirmar que os bancos piiblicos estaduais 

foram os principais responsaveis por sua instabilidade, alem de 

contribmrem para a redu^ao do iiidice do setor. 

Uma verifica^ao nos numeros da Tabela XI corrobora essa conclusao. 

Enquanto os particulares apresentaram eficiencia media de 89% e 
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diferen^a entre o maior e menor mdice de 4 pontos porcentuais, os bancos 

publicos estaduais mostraram eficiencia media de 69% e amplitude de 19 

pontos porcentuais. Levando-se em considera^ao as institui^oes publicas 

que passaram para a iniciativa privada a partir de 1997, essa diferen^a 

poderia ter sido ainda maior. 

Um aspecto importante encontrado no trabalho e a diferen^a entre bancos 

publicos federais e estaduais. Pode-se verificar que os dois grandes bancos 

publicos federais (Banco do Brasil e Caixa Economica Federal) 

apresentam indices de eficiencia bem superiores aos bancos publicos 

estaduais. Alem disso, quando comparados aos tres maiores bancos 

privados (Bradesco, Itaii e Unibanco) sens indices estao muito proximos 

e acima da media total do setor. Por outro lado, as duas institui^oes publicas 

federais que operam em nivel regional (BASA e Meridional) 

apresentaram resultados similares as institui96es publicas estaduais. 

Assim, pode-se concluir que as firmas de controle da Uniao sao mais 

eficientes em rela^ao as pertencentes aos Estados membros e ate mesmo 

compativeis com similares privados de mesmo porte. 

Esse comportamento das institui96es publicas estaduais, conforme 

comentado anteriormente, pode ser entendido como decorrente de sua 

forma organizacional. Elas possuem elevadas despesas administrativas e 

um mimero excessivo de fimcionarios, ocasionando um grande peso em 

seus custos. Essa estrutura era, no entanto, em parte contrabalan^ada 

pela corre9ao dos depositos abaixo da infla^ao, reduzindo a base real sobre 

a qual incide o pagamento de juros. Segundo dados da Andima/IBGE, 

antes da introdu^ao do Piano Real a receita inflacionaria das institui^oes 

financeiras bancarias era proxima a 4% do PIB e desse total cerca de 63% 

eram apropriados pelos bancos publicos. 

Adicionalmente, levando-se em considera^ao uma maior dificuldade 

destas firmas em alterar seus modelos operacionais, pode-se concluir que 

os efeitos da redu^ao da infla^ao sobre elas foi maior do que aqueles 

sofridos pelos bancos privados. Finalmente, o agravamento da crise fiscal 

dos Estados contribuiu para a deteriora^ao de sua situa^ao. Estes eram 

ou sao seus maiores devedores e esse fato pode ter piorado ainda mais 

seus resultados financeiros. 
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Os bancos atuantes no mercado brasileiro tambem apresentaram 

diferen^as no indice de eflciencia media de acordo com a nacionalidade 

do controle acionario. Pode-se verificar na Tabela XII que as institui^oes 

estrangeiras tiveram media de 92%, superior a dos bancos nacionais 

(83%). Mesmo desconsiderando os efeitos adversos das institui^oes 

piiblicas sobre este indice e considerando apenas as nacionais de 

propriedade privada, a situa^ao ainda permanece favoravel aos bancos de 

controle externo, embora a diferen9a cai de 9 pontos porcentuais para 5. 

A redu^ao, entretanto, e maior quando nao se considera, entre os bancos 

privados, os publicos privatizados no periodo, caindo para 4 pontos 

porcentuais. O que pode explicar esse comportamento mais eficiente das 

institui96es estrangeiras seria o fato destas contarem com um suporte 

financeiro respeitavel de suas matrizes, o que pode ajuda-las a se 

adaptarem melhor a ambientes conturbados e de transi9ao. 

A trajetoria de crescimento desses dois grupos tambem foi diversa, sendo 

apresentada na Figura II. Como pode ser visto, os bancos estrangeiros 

possuem tendencia crescente com uma ligeira queda em dez/97, 

recuperando-se em seguida. Note que o comportamento para os bancos 

nacionais e fortemente influenciando pela situa9ao dos bancos publicos e 

apresenta-se semelhante aquele mostrado na Figura II. 

Ao se considerar apenas os bancos nacionais privados, analisando-se a 

Figura II verifica-se que as diferei^as nas trajetorias em rela9ao aos 

estrangeiros sao menores, acentuando-se a partir de dez/98 em 

decorrencia da influencia das institui96es piiblicas privatizadas. 

Excetuando-se estas firmas, os comportamentos sao mais parecidos, 

embora favoravel as estrangeiras. 

CONCLUSAO 

Este estudo utilizou uma frn^ao translog para estimar uma fronteira 

estocastica de custo e investigar a existencia de economias de escala no 

sistema bancario brasileiro no periodo posterior ao Piano Real. As 

estimativas realizadas mostram a ocorrencia de economias de escala 
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iiidependentemente do tamaiiho do banco e do periodo, o que signiflca 

que e possivel reduzir os custos miitarios por meio da amplia^ao do mvel 

de opera^ao. Esses indi'cios evidenciam a possibilidade de ganhos nas 

fusoes e incorpora^oes ocorridas apos a implanta^ao do Real. 

Nossos resultados empfricos mostraram uma eficiencia media em torno 

de 86%, compativel com os estudos internacionais. A enorme reestru- 

tura9ao por que vem passando o setor contribuiu para um comportamento 

completamente instavel. Entretanto, uma analise mais definitiva sobre o 

impacto das mudan^as regulatorias e no ambiente economico somente 

poderao ser melhor avaliadas apos essa fase de transi^ao. 

No que diz respeito aos efeitos da ineficiencia, surgiram evidencias tanto 

em mvel estrutural quanto financeiro. No primeiro caso, encontramos 

situa96es diferentes de acordo com o detentor do controle acionario da 

institui9ao. P6de-se verificar que a instabilidade no mvel de eficiencia nao 

foi uniforme para todos os bancos. Sua principal causa foi a deteriora9ao 

da situa9ao dos bancos piiblicos estaduais, que apresentaram os menores 

indices e as maiores oscila96es. Os dois maiores bancos piiblicos federais, 

entretanto, apresentaram-se com eficiencia media compativel com aquela 

obtida para similares da iniciativa privada. Esse resultado confirma a 

1109^0 intuitiva sobre o mau desempenho das institui96es estaduais. 

De forma diferente, os bancos estrangeiros apresentaram os maiores 

indices de eficiencia do setor. Ha indicios, portanto, de que seu ingresso 

no mercado national pode aumentar a competitividade do setor e a 

qualidade dos serv^os prestados. Uma analise mais consistente, no 

entanto, so podera ser realizada a medio prazo. Esses dois resultados, 

portanto, podem servir de justificativa para a politica de privatiza9ao dos 

bancos piiblicos estaduais e de abertura do mercado ao capital estrangeiro 

implementada pelo Governo Federal. 

O tamanho do banco, embora esteja relacionado com a estrutura, tambem 

pode influenciar a eficiencia via despesas de juros caso as maiores 

institui96es consigam captar a um menor custo. Este parece ser o caso 

brasileiro, visto que as grandes firmas apresentaram estimativas media 
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de eficiencia maiores relativamente aos bancos de medio porte. No caso 

das pequenas institui^oes, entretanto, prevaleceu sua reduzida estrutura 

de custos administrativos para a obten^ao de seus indices de eficiencia. 

Os bancos com maior parcela de recursos proprios para financiar seus 

ativos sao mais eficientes. Este fato e consistente com a hipotese de risco 

moral. Este e um fator que justifica a mudai^a na regula^ao implementada 

pelo Banco Central a partir de 1995, exigindo limites mmimos de 

patrimonio liquido de acordo com o ativo, ponderado pelo risco do banco 

(Acordo da Basileia). A inadimplencia tambem apresentou correla^ao 

negativa, embora nao significativa. 

Finalmente, as estimativas de economias de escala demonstraram que 

independente do tamanho do banco existe espa^o para redu^ao dos cus- 

tos unitarios da amplia^ao do nivel de opera^ao. Esses indicios, inclusive, 

podem justificar, em parte, as flisoes e incorpora^oes ocorridas apos a 

implanta^ao do Real. 
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APENDICE A1 

RELAQAO DE BANCOS DA AMOSTRA 

BANCO CONTROLE BANCO CONTROLE 

ABC BRASH PRIVADO CAIXA ECON. FEDERAL PUBLICO 

ABN -AMRO BANK ESTRANGEIRO CCF BRASIL ESTRANGEIRO 

AMERICA DO SUL PRIVADO CHASE MANHATTAN ESTRANGEIRO 

BANCO DO BRASIL PUBLICO CIDADE PRIVADO 

BANDEIRANTES PRIVADO CITIBANK ESTRANGEIRO 

BANEB PUBLICO CREDIBANCO ESTRANGEIRO 

BANERJ PRIVADO DEUTSCHE BANK ESTRANGEIRO 

BANESPA PUBLICO DIBENS PRIVADO 

BANESTADO PUBLICO DRESDNER SP ESTRANGEIRO 

BANESTES PUBLICO FIBRA PRIVADO 

BANKBOSTON ESTRANGEIRO MERCANTIL F1NASA PRIVADO 

BANKBOSTON, N.A. ESTRANGEIRO MERCANTIL DO BRASIL PRIVADO 

BANORTE PRIVADO HSBC BANK BRASIL ESTRANGEIRO 

BANRISUL PUBLICO ING BANK ESTRANGEIRO 

BARCLAYS E GAL1C1A ESTRANGEIRO ITAU PRIVADO 

BASA PUBLICO interantlAntico ESTRANGEIRO 

BBA CREDITANSTALT PRIVADO MERIDIONAL PRIVADO 

BCN PRIVADO MULTI BANCO ESTRANGEIRO 

BEG PUBLICO NOROESTE PRIVADO 

BEMGE PUBLICO NOSSA CAIXA PUBLICO 

BICBANCO PRIVADO REAL PRIVADO 

BILBAO VIZCAYA BR ESTRANGEIRO SAFRA PRIVADO 

BMC PRIVADO SANTANDER BRASIL ESTRANGEIRO 

BNB PUBLICO SANTOS PRIVADO 

BNL ESTRANGEIRO SUDAMERIS ESTRANGEIRO 

BOAVISTA PRIVADO TOKYO ESTRANGEIRO 

interatlAntico 

BOZANO SIMONSEN PRIVADO TOKYO-MITSUBISHI ESTRANGEIRO 

BRADESCO PRIVADO UNIBANCO PRIVADO 

BRB PUBLICO VOTORANTIM PRIVADO 

CACIQUE PRIVADO WESTLB BCO EUROPEU ESTRANGEIRO 

Est. econ., Sao Paulo, 32(4):577-619, out-dez 2002 



Tarcio Lopes da Silva, Paulo de Melo Jorpe Neto 619 

AFENDICE A2 

1) Custo total: despesas de intermedia^ao financeira e de pessoal. 

2) Despesa de pessoal: salaries e beneficios socials. 

3) Despesa da intermedia^ao financeira: juros pagos na capta^ao dos 

insumos financeiros totals. 

4) Insumos financeiros: depositos a prazo, depositos de poupan^a, 

depositos interfinanceiros, recursos captados no mercado aberto e 

emprestimos e repasses contrafdos de outras institui^oes piiblicas 

e/ou privadas no Pafs e no exterior. 

5) Pre^o do trabalho; despesa de pessoal dividido pelo niimero total 

de fiincionarios. 

6) Pre^o dos insumos fmanceiros: despesa da intermedia^ao financeira 

dividido pelo valor da capta^ao total. 

7) Capital ffsico: imobilizado, moveis e equipamentos. 

8) Capital proprio: patrimonio Ifquido. 

9) Opera^oes de credito: emprestimos e tftulos descontados, finan- 

ciamentos comerciais, industriais e ao consumidor, fmanciamentos 

rurais e agroindustrials e fmanciamentos imobiliarios. 

10) Aplica^oes em tesouraria: tftulos e valores mobiliarios, Ifquidos 

dos vinculados ao Banco Central, mais as aplica^oes interflnan- 

ceiras de liquidez que incluem investimentos em tftulos e em moeda 

estrangeira. 

11) Ativo total: aplica^oes totals da empresa. 

12) Inadimplencia: creditos em atraso e em liquida^ao duvidosa 

dividido pelos emprestimos totals. 

E-mail; pincto@secrcl.com.br 

(Rccebido cm novembro dc 2001. Aceito para publica^ao em junho de 2002). 
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RESUMO 

Este art/go baseia-se no modelo teorico desenvolvido por Becker (1968), que mostra a relagao 

entre interagao social e comportamento ilegal. Fazendo uso de dados obtidos no presidio da 

Papuda, no Distrito Federal, foram estimadas relagoes de comportamento que mostram que 

variaveis de interagao social, tais como bom relacionamento familiar, tern impacto negative 

sobre a criminalidade. A/em disso, foi utilizado urn modelo de vies de selegao de amostra 

(HECKMAN, 1979) que permite estimar uma fungao de comportamento. Com este modelo foi 

possfvel mostrar que existe diferenga no regra otima de escolha que determina o modus 

operandi entre os agentes que cometem crimes violentos e os que cometem crimes nao 

violentos. 
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ABSTRACT 

This article is based on the theoretical model developed by Becker ( 1968 ). which establishes 

the relationship between social interaction and illegal behaviour. Using data from the prison of 

Papuda in Distrito Federal, behaviour relations are estimated showing that the variables of 

social interaction as good family environment have negative effects on criminality rates. In 

addition, a selection bias model (HECKMAN, 1979) was used to estimate a behaviour 

function, the estimates of which show a statistically significant difference in the modus 

operandi between people committing violent crime and those who not committing violent 

crime. 
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INTROD UC^A O 

0 relacionamento entre comportamento ilegal e intera^ao social foi 

demonstrado por Becker (1968), que comprovou, por meio de um 

arcabou^o teorico, a racionalidade microeconomica do crime. Desde 

entao, muitos estudos tem sido realizados com a finalidade de verificar a 

rela^ao existente entre comportamento ilegal e as variaveis de mtera^ao 

social. (GROGGER, 1997; WITTE & WITT, 2000; IMAI & KRISHNA, 

2001; LOCHNER, 2001, entre outros) 

Antes de prosseguir, cabe qualificar melhor o que e intera^ao social. 

Segundo Becker (1974), intera^ao social pode ser defmida pela inclusao, 

dentro da fun^ao utilidade do individuo, de variaveis que representam 

caracteristicas de outras pessoas e que afetam a sua produ^ao. Isto 

significa dizer, por exemplo, que quando o individuo i recebe uma 

promo^ao, a utilidade do individuo j e afetada. Outra maneira de se definir 

intera^ao social e considerar que o comportamento de outros individuos 

- tal como o de seus pais, amigos, vizinhos etc. - pode afetar seu proprio 

comportamento. (GLAESER; SACERDOTE & SCHEINKMAN, 1996) 

A ideia basica contida nos artigos dos autores supracitados e de que a 

probabilidade de um individuo incorrer num comportamento criminoso 

e afetada por variaveis de intera^ao social. Por exemplo, nessa literatura e 

comum supor-se que individuos criados em micleos familiares estaveis 

possuem uma probabilidade menor de se envolverem em crimes. Alem 

disso, variaveis tais como o estado civil, a religiao, o uso de drogas, a 

localiza^ao da moradia, entre outras, sao comumente usadas como proxies 

de intera^ao social nesses estudos.1 A percep^ao economica por tras disso 

e a de que individuos possuidores de determinadas caracteristicas 

incorreriam num custo de oportunidade mais elevado ao se envolverem 

em determinados tipos de comportamento. 

Uma questao relevante nesta discussao e saber nao apenas o efeito da 

intera^ao social sobre o crime, mas tambem sobre os diversos tipos de 

1 GROGGER (1997), GLAESER & SACERDOTE (1999). 
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crime. Is to e, sera que as variaveis de intera^ao social afetam a 

probabilidade de um individuo cometer um roubo de uma maneira distinta 

da probabilidade desse mesmo individuo cometer um assassinato? Ou, 

de maneira mais generica, sera que crimes violentos (tais como homicidio 

e estupro) tern uma rela^o com variaveis de intera^ao social distinto dos 

crimes considerados nao violentos (tais como roubo e fur to) ? 

Esse trabalho tern como objetivo verificar a possibilidade de captar a 

existencia de fatores que influenciam, de modo distinto, os crimes 

violentos daqueles considerados nao violentos. Nesse caso, o esfo^o maior 

reside em investigar se as variaveis explicativas dispomveis que poten- 

cialmente poderiam explicar a criminalidade tern impactos diferenciados 

sobre o comportamento dos agentes que atuam nessas duas vertentes do 

crime. Definem-se aqui como crime violento aqueles que atentam 

diretamente contra a vida humana, como o homicidio, o latrocuiio, o 

seqiiestro etc. e tambem os considerados hediondos como, por exemplo, 

o estupro. Nesse trabalho, a defini^ao de crime nao violento recai sobre 

aqueles que nao causam prejmzos diretos a vida humana, nao sendo 

naturalmente levados em considera<;ao nesse contexto qualquer 

julgamento de carater subjetivo. Entre esses podem ser citados os crimes 

contra a propriedade, trafico de drogas, furto, roubo etc. Portanto, a 

defmi^ao de crime nao violento na presente pesquisa engloba somente 

aqueles que causam dano material as pessoas. 

Uma vez feitas essas primeiras considera96es, o que se pretende neste 

trabalho e verificar se existe diferei^a marcante entre os perfis dos agentes 

inclusos em cada um desses dois grupos. Assim, a partir dos dados 

colhidos sobre 799 presidiarios que cumprem pena no presidio estadual 

de Papuda foi possi'vel constatar, a partir do emprego de analise 

econometrica, que o perfil do agente detido por pratica de crune violento 

e razoavelmente diferenciado daquele que cumpre pena por pratica de 

crime nao violento. Com o emprego de um modelo probit pode-se 

constatar que a motiva^ao por tras do agente responsavel por cometer 

um crime nao violento parece estar, de fato, mais relacionada a fatores 

economicos, enquanto que por tras da pratica de um crime violento a 

motiva^ao parece estar mais relacionada a fatores de intera^ao social. 
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Com vistas a examinar mais a fundo essa questao, foi elaborado um 

modelo onde se procura determinar se os individuos integrantes da 

amostra podem set diferenciados a partir de algum elemento especifico, 

ou seja, procurou-se identificar a existencia de alguma regra implicita 

que levaria alguns agentes a nao agirem de maneira violenta, enquanto 

outros estariam propensos a tal. Uma hipotese para explicar por que 

certos individuos nao optariam por atuar de forma tao violenta quando 

praticam um crime pode estar relacionada com o que se denomina neste 

trabalho de boa intera^o social. A ideia aqui subjacente e de a atua^o 

dos individuos esta restrita a certas regras de comportamento, adquiridas 

por meio das variaveis de intera^ao social, que os impede de agir de 

maneira violenta. Esse conceito deve ser entendido como algo que e 

adquirido durante a forma^ao do individuo e que constitui a sua 

personalidade, ou seja, algo que foi adquirido, por exemplo, na convivencia 

com os pais, parentes e o grupo social a que pertence. 

Foi utilizado um modelo de vies de sele^ao de amostra (HECKMAN, 

1979) que permite estimar uma fun^ao de comportamento. Essa fun^ao 

tern como objetivo verificar se, de fato, o agente atua motivado por 

determinada regra de comportamento, possibilitando, assim, a verifica^ao 

da existencia de padroes distintos entre aqueles agentes que agem de 

modo excessivamente violento e os que atuam unicamente motivados por 

interesses economicos. Nesse sentido, foi possivel mostrar que existe 

diferen^a na regra otima que determina o modus opemndi do agente, ou 

seja, os sinais das variaveis explicativas para essa fun^ao atuam de modo 

contrario para cada um dos tipos de criminalidade aqui analisados. Alem 

disso, o modelo estimado sugere que existe uma alta correla^ao, com o 

sinal esperado, entre a fun^ao de comportamento e tipo de crime cometido 

pelo agente. 

Este trabalho esta organizado do seguinte modo. Na segao 1 e feita uma 

breve descri^ao da pesquisa de campo que deu origem aos dados aqui 

empregados. Esta se^ao tenta ainda ilustrar como algumas das variaveis 

que aparecem nessa base podem influenciar o crime violento. A descric^ao 

completa das variaveis aparece no anexo ao final do trabalho. A se^ao 2 

tern como objeto fundamental verificar, por meio da utiliza^ao da 
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econometria, se e possivel identiflcar algum padrao nos resultados 

estatisticos a partir do qual se possa inferir se existem fatores implicitos 

que motivam a pratica do crime violento. Por fim, na ultima se^ao sao 

apresentadas as principals conclusoes do estudo. 

1. BASE DE DADOS 

Esta se^ao descreve a base de dados aqui utilizada. As informa^oes contidas 

neste estudo foram obtidas por meio de entrevistas realizadas, no ano de 

2001, com os 799 presidiarios que cumprem pena no Presidio Estadual 

de Papuda (Brasilia), por diversos tipos de crime praticados. A entrevista 

foi baseada em urn questionario que continha perguntas sobre o tipo de 

crime cometido, as caractensticas individuais e sociais de cada preso, 

dura^ao da pena etc.. As questoes foram de natureza diversa e tinham 

como flnalidade ampliar o horizonte de couhecimento acerca dos diversos 

fatores que podem ter influencia sobre a criminalidade. Nesse sentido, as 

perguntas geraram informa^oes que vao alem daquelas que sao 

comumente utilizadas para identificar as caractensticas socioeconomicas 

do individuo. A pesquisa contem dados nao apenas referentes a educa^ao 

e renda dos individuos e de sua famiiia, mas tambem informa^oes acerca 

da rela^ao familiar, questoes ligadas ao consume de drogas, atividades de 

lazer, tipo de crime cometido, religiosidade etc. E importante destacar 

que todas as perguntas se referiam ao comportamento do detento quando 

este ainda estava em liberdade, isto e, os dados obtidos referem-se ao 

pen'odo anterior a prisao do individuo. 

A Tabela 1, a seguir, apresenta algumas estatisticas primarias acerca das 

variaveis empregadas neste trabalho. Uma descri^ao completa de todas 

elas encontra-se no Anexo 1 ao final do texto. No entanto, para dar 

subsidies para a analise que sera empreendida na proxima se9ao, e que 

diz respeito a determina^ao do impacto das variaveis que aparecem 

listadas na Tabela 1 sobre o crime violento, serao tecidas algumas 

considera^oes iniciais sobre como algumas dessas variaveis podem ter 

impacto na criminalidade. 
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TABELA 1 - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS UTILI- 

ZADAS NESSE ESTUDO 

Variaveis Tipob Crime Violento Crime nao Violento Total 

Media D. Padrao Media D. Padrao Media D. Padrao 

Idade do individuo C 29,821 7,343 30,414 7,463 30,007 7,381 
Escolaridade do individuo C 6,474 3,001 6,964 3,096 6,628 3,042 
Escolaridade do chefe da familia C 4,231 3,985 5,278 4,102 4,560 4,049 
Individuo e branco D 0,434 0,496 0,458 0,499 0,441 0,496 
Individuo e negro D 0,291 0,455 0,254 0,436 0,280 0,449 
Renda do Individuo na epoca da detengao C 47,166 76,565 29,924 60,282 41,749 72,256 
Renda do chefe da familia C 342,919 366,533 454,980 500,233 378,122 416,164 
Pais casados D 0,618 0,486 0,737 0,441 0,655 0,475 
Pais falecidos D 0,065 0,247 0,012 0,109 0,048 0,215 
Mae viuva D 0,437 0,496 0,031 0,176 0,067 0,251 
Boa relagao com os pais D 0,750 0,433 0,876 0,329 0,789 0,4077 
Boa relagao com os parentes D 0,437 0,496 0,462 0,499 0,445 0,497 
Individuo tinha lazer D 0,341 0,474 0,288 0,453 0,324 0,468 
Individuo tern religiao D 0,846 0,360 0,840 0,366 0,844 0,362 
Individuo costuma ir a templo ou igreja b 0,614 0,487 0,597 0,491 0,609 0,488 
Faz uso de drogas D 0,788 0,409 0,809 0,394 0,794 0,404 
Usa droga com alta intensidade D .,450 0,498 0,492 0,501 0,463 0,498 
Usa droga para efetuar crime D 0,538 0,498 0,701 0,458 0,589 0,492 
Age em parceria quando executa crime D 0,388 0,487 0,502 0,501 0,424 0,494 

Fonte: Presidio Estadual de Papuda (2001). 

aUma descrigao detalhada das variaveis ilustradas nessa tabela aparece no Anexo 1. bC = variavel 
contmua, D = variavel 

Em rela^ao a idade, tem-se observado, com certa freqiiencia, a ocorrencia 

de um graiide mimero de casos de homicidios, priiicipalmente nos centros 

urbanos, onde jovens aparecem como responsaveis por esses 

acontecimentos. A variavel educa^ao (tanto do individuo como da farmlia) 

possivelmente exer^a iiifluencia na explicac^ao do fenomeno criminalidade. 

Caso tal variavel seja estatisticamente significativa, esta deve apresentar 

sinal negativo. 

A variavel renda, tanto do individuo como da familia, tambem deve ser 

importante para explicar os delitos violentos tendo em vista que disfun^oes 

ocasionadas por fatores economicos dentro do ambito familiar podem 

contribuir para a gerac^ao de problemas psicologicos no individuo. 

Aspectos concernentes a ra^a do individuo por vezes sao levados em 

considera^ao em trabalhos sobre criminalidade. No entanto, nao existem 

estudos conclusivos para comprovar tal fato. 
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As condi^oes familiares e tambem externas, isto e, fatores que de certa 

forma evidenciam elementos acerca da iiitera^ao social certamente tem 

importaiicia na explica^ao do crime violento. Um ambiente no qual os 

pais estejam ausentes (pais falecidos ou mae viuva) pode ter influencia na 

gera^ao do comportamento violento, por varios motivos. Por exemplo, o 

bom relacionamento entre pais e filhos pode influenciar positivamente 

na forma^ao da personalidade do individuo e funcionar como agente 

inibidor da conduta agressiva. Por fim, o consumo de drogas tem sido 

muitas vezes apontado como responsavel pelo aumento dos indices de 

criminalidade e tambem da violencia. Assim, e razoavel supor que existe 

correla^ao positiva entre as variaveis representativas do consumo de 

drogas e crime violento. 

2. ANALISE ECONOMETRICA DA CRIMINALIDADE 

2.1 Modelo de Varidvel Qualitative para a Criminalidade 

Conforme colocado anteriormente, os dados do presente estudo foram 

obtidos por meio de uma pesquisa realizada com todos os 799 presidiarios 

do Presidio da Papuda, no Distrito Federal, no ano de 2001. Em 

consonancia com o que foi dito na introdu9ao, este trabalho objetiva 

verificar se existe diferen^a no padrao comportamental dos individuos 

que praticam crime violento comparativamente aqueles que cometem 

apenas crimes nao violentos, ou seja, aqueles cujos atos podem ter como 

motiva^ao fatores puramente de ordem economica. 

Na verdade, isso implica verificar a ocorrencia de algum padrao que 

permita identificar algo no comportamento do agente que o impe^a de 

agir de modo violento. Como o modelo e dicotomico, ao se determinar o 

modelo para crime violento esta se determinando, por elimina^o, aquele 

modelo que explica o crime nao violento. Assim, para efeito de estima^ao, 

e necessario apenas determinar o modelo para um unico tipo de crime. 

Por motive que se tornara mais claro adiante, a analise levada a cabo 

nesta se^ao tratara de estimar um modelo relative ao crime violento. 
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O modelo de criminalidade aqui utilizado seguira de perto a metodologia 

posta em pratica em outros trabalhos, que e a de estimar um modelo de 

variavel qualitativa tipo probit.2 Tal modelo procura determinar os fatores 

que tern impacto sobre a criminalidade. Na Tabela 2 sao apresentados os 

resultados econometricos desse modelo. A coluna (1) apresenta as 

estimativas do modelo a partir de uma regressao de Mmimos Quadrados 

Ordinarios (MQO). A coluna (2) mostra o modelo estimado por 

regressao probit. Essas duas primeiras colunas exibem os resultados do 

modelo no qual e incorporada a maior parte das variaveis constantes dos 

questionarios e julgadas serem supostamente as mais relevantes para 

explicar o modelo. A coluna (3) estima o modelo probit onde se leva em 

considera^ao apenas as variaveis que sao significativas. Por fun, na coluna 

(4) os coeficientes sao estimados em termos dos impactos gerados sobre 

a probabilidade de se cometer um crime violento tendo em vista a 

mudan^a marginal no valor da variavel explicativa. 

Conforme pode ser observado, o coeficiente de ajustamento, R2, e de 

apenas 10%. Entretanto, isso nao deve constituir motive de preocupa^ao 

visto que o interesse aqui recai na observa^ao da importancia que cada 

variavel da pesquisa tern sobre o modelo. Assim, como assinala 

Goldberger (1991), nao existe evidencia cabal de que um modelo com R2 

baixo esteja mal especificado. 

A coluna (2) apresenta o modelo probit estimado para todas as variaveis 

que, intuitivamente, podem ser inclmdas na regressao para tratar o 

modelo de crime violento. Conforme pode ser observado, apenas um 

subconjunto de todas elas apresenta importancia para o modelo. 

A variavel IDADE apresenta sinal negative. Esse sinal e, de certo modo, 

esperado para explicar o crime violento, tendo em vista que tal fato esta 

em conformidade com o padrao observado no que diz respeito ao 

fenomeno da criminalidade por crime violento, a saber: e cada vez maior 

o numero de pessoas jovens que se envolve com esse tipo de crime. 

2 LEVITT&LOCHNER (2000) eLOCHNER (2001). 
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TABELA 2 - MODELO ECONOMETRICO EARA CRIME VIOLENTO* 

Variaveis OLS Probit Probit Dprobit 

Independentes 0) (2) (3) (4) 

IDADE -0,0067 -0,0194 -0,0193 -0,0062 

(0.005) (0,007) (0,006) (0,0060) 

EDUC -0,0015 -0,0047 

(0.797) (0,793) 

EDUCHEF -0,0098 -0,0315 -0,0386 -0,0139 

(0.040) (0,034) (0,002) (0,002) 
BRANCO* 0,0046 0,0292 

(0.907) (0,801) 
NEGRO# 0,0205 0,0775 

(0,650) (0,577) 
RENDA 0,0006 0,0020 0,0020 0,00073 

(0.011) (0,009) (0,009) (0,009) 
RENDCHEF -0,0001 -0,0001 

(0,279) (0,390) 
CASADOS 0,0075 -0,0367 

(0,849) (0,762) 
PFALEC 0,2144 0,8518 0,8796 0,0932 

VIUVA 
(0,010) (0.008) (0,004) (0,004) 
0,1818 0,7147 0,6767 

BRELAQAO 

(0.010) (0,005) (0,003) 
-0,1413 -0,4624 -0,4695 -0,1663 

DRARENTE 

(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) 
0,0715 0,2255 0,2197 0,0768 

LAZER 

(0,044) (0,037) (0,037) (0.037) 
0,0489 0,1617 0,1336 0,0525 
(0,100) (0.126) (0,120) (0,120) 

USADROGA -0,0227 -0,0644 

(0,578) (0.716) 
INTALT -0,0222 -0,0712 

(0,523) (0.484) 
USACRIME -0,1576 -0,4963 -0,4879 -0,1644 

(0,000) (0,000) (0,000) (0,000) 
RELIGIOSO 0,0723 0,2150 0,2027 0,1058 

(0.100) (0,09) (0.140) (0,140) 
FREQ 0,0170 -0,0517 

(0,624) (0,604) 

PARCERIA -0,0904 -0,2803 -0,2934 -0,1018 
(0.009) (0,008) (0,005) (0.005) 

CONST 1,0616 1,6231 1,6032 
(0,000) (0,000) (0,000) 

R2 0,11 - — _ 

PSEUDO R2 0,10 0,09 0,09 

*: os valores entre parenteses sc referem aos desvios padrocs. Numcro de observagocs = 799. 

#: os individuos foram divididos em 3 tipos de ra^a; branca, negra e outras (que indui amarelos, por 

cxemplo). 
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A variavel EDUCHEF, que indica o grau de escolaridade do chefe da 

familia, apresenta-se negativamente correlacionada com o crime violento. 

Isto pode significar que a medida que os indivfduos cujas familias possuem 

um maior mvel de educa^ao estes tern uma maior probabilidade de trazer 

consigo valores que refletem maior importancia a vida humana. A 

RENDA do agente e outra variavel do modelo que apresenta significancia 

estatistica. No caso desta variavel o sinal e positivo, ou seja, o mvel de 

renda do individuo esta positivamente correlacionado com o crime 

violento. Embora nao se possa, a principio, fornecer uma explica^ao 

plausivel para tal fato, pode-se, no entanto, constatar que existe 

diferencia9ao no que diz respeito aos determinantes para as duas 

categorias de crime aqui considerados. Assim, embora seja dificil explicar 

o porque da correla^o positiva da renda do agente com a pratica do crime 

violento, o mesmo nao ocorre em rela^ao ao crime nao violento, pois e 

facil imaginar que uma renda restrita provoca insatisfa^ao no individuo, 

gerando, assim, uma justificativa economica para que esse atue de modo 

ilicito. 

Dentro do bloco de variaveis que retratam a intera^ao dentro do grupo 

familiar, as variaveis PFALEC, dummy para pais falecidos, e BRELAQAO, 

dummy para o agente que possui ou manteve uma boa rela^ao com seus 

pais, sao de importancia fundamental para a analise. Elas certamente 

contribuem para explicar e fundamentar o comportamento do agente 

responsavel pela pratica do crime violento. A ausencia dos pais bem como 

uma rela^ao dificil dentro do ambito familiar contribuem para um desvio 

de comportamento ou mesmo para um comportamento agressivo por 

parte do agente. Assim, os sinais positivo e negative para, 

respectivamente, PFALEC e BRELAQAO estao dentro daquilo que e 

razoavel aceitar. A variavel VIUVA, tambem de acordo com o que foi 

colocado na analise preliminar, mostra o sinal esperado. Assim, a ausencia 

do pai pode se configurar como um fator potencial para a exacerba^o do 

crime violento. 

Em rela^ao as dummies LAZER e PARCERIA podem ser feitas as 

seguintes coloca^oes: a primeira delas pode ser interpretada como uma 

proxy para intera^o social, enquanto a segunda e representativa da divisao 
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de tarefas dentro da industria do crime. Em ambos os casos, os sinais 

obtidos para os coeficientes podem ser facilmente interpretado, 

propiciando ainda uma certa intiii^ao acerca do fenomeno. No presente 

estudo, a variavel LAZER e certamente importante, pois ela pode espelhar 

o impacto que o ambiente social, fora do ambito familiar, exerce sobre o 

individuo. Tendo em vista que o grupo social a que pertence a graude 

maioria dos entrevistados pode ser descrito como de baixa renda, e 

provavel que os locals de lazer freqiientados por esses iudividuos sejam 

igualmente destinados a pessoas de baixo poder aquisitivo e onde o 

aparato priblico de seguran^a e precario e deflciente. Isso gera um 

ambiente propenso a difusao da criminalidade e, por conseqliencia, uma 

predisposi^ao para o comportamento violento. Alem disso, se o grupo a 

que pertence o individuo tern como padrao o comportamento violento, e 

provavel, segundo a teoria das intera^oes socials, que o individuo, ao 

interagir com o grupo, replique esse comportamento. (GLAESER; 

SACERDOTE & SCHEINKMAN, 1996) Portanto, o sinal positive para 

o coeficiente estimado para LAZER e razoavelmente aceitavel para a 

explica^ao do crime violento. 

Como ja foi colocado, a dummy PARCERIA pode ser representativa da 

divisao do trabalho dentro do aparato da criminalidade. Nesse caso, a 

presen^a de mais de um agente, quando ocorre a pratica de uma atividade 

criminosa, pode ajudar a sofrear a predisposi^ao de um outro agente para 

agir de modo violento. Naturalmente, o ato violento agrava a penalidade 

para todos os envoividos em um ato ilicito e, por conseguinte, os custos 

implfcitos nessa pratica. Assim sendo, um sinal negative para essa variavel 

parece fazer sentido. 

A coluna (4) da Tabela 2, por sua vez, apresenta o impacto gerado na 

probabilidade de se praticar um crime violento por uma mudan^a mar- 

ginal na variavel explicativa. E sabido que pela natureza nao linear do 

modelo probit os coeficientes estimados a partir desse modelo, 

diferentemente do modelo linear de regressao, nao geram os efeitos 

marginais de modo explfcito. 
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Cabem ainda algumas coloca^oes nao menos importantes. Priineiro, a 

inclusao da variavel IDADE possui rnna justificativa alem daquela 

colocada anteriormente. Ela tambem serve como variavel de escala, tendo 

em vista que, quanto maior a idade de uma pessoa maior e a sua 

probabilidade de manifestar aspectos da sua personalidade, pelo fato de 

esta ter vivenciado uma maior experiencia. Assim, dentro do estabelecido 

nesta pesquisa, um agente e considerado violento mesmo que 

anteriormente tenha praticado apenas crime nao violento, envolvendo-se 

com o primeiro tipo de crime nos ultimos penodos que se encontrava em 

liberdade. Segundo, os coeficientes estimados para os modelos das colunas 

(2) e (3) nao sofrem altera^ao significativa. Assim sendo, a exclusao de 

algumas variaveis nao tera impacto sobre os coeficientes estimados da 

equa^ao remanescente. 

Pode-se, pois, constatar que existe, de fato, um padrao que diferencia as 

motiva^oes por detras do comportamento do agente que e capaz de praticar 

um crime violento. Dentre as variaveis que se mostraram significativas, 

aquelas ligadas a interapao dentro do ambiente familiar, ou seja, as 

relacionadas a interapao social no sentido de Becker (1979), foram as 

que apresentaram maior poder explicative. Sao elas: BRELAQAO, 

VIUVA e PFALEC. Tais variaveis podem tambem ser entendidas dentro 

do contexto de interapao social e podem ser observadas sob a otica do 

grupo social a que pertence o agente. (GLAESER; SACERDOTE & 

SCHEINKMAN, 1996) Nesse sentido, na ausencia de um representante 

importante da fanulia, ou quando o individuo nao possui boa rela^ao com 

seus familiares, o grupo podera exercer maior influencia sobre o individuo, 

uma vez que este tendera a procurar uma rela^ao maior no grupo. 

Em rela^o as variaveis que nao apresentaram significancia estatistica, 

nao se pode afirmar a priori que elas nao sao importantes para explicar a 

criminalidade. O que se tenta neste trabalho e apenas tirar inferencias 

sobre aspectos que estao condicionados a uma popula^ao especiflca e nao 

a popula^ao como um todo.3 Assim, variaveis que nao apresentaram 

3 Vale frisar que esse estudo refere-se a dados obtidos somente para os presidiarios do Presidio da 
Papuda. 
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significancia, como a variavel educa^ao, provavelmente se mostrariam 

significativas caso tivesse sido utilizada a popula^ao como um todo, 

considerando indiferentemente criminosos e nao criminosos. 

2.2 Modelo de Vies de Selepdo da Amostra 

Na se^ao anterior observou-se que certas variaveis parecem ter influencia 

no crime violento. P6de-se igualmente verificar que dentre as variaveis 

que se mostraram significativas as relacionadas a intera^ao social foram 

as que apresentaram os efeitos mais acentuados, ou seja, parece que 

individuos oriundos de um micleo familiar relativamente estavel tendam 

a praticar menos crime violento. Neste sentido, pode ocorrer que o agente 

traga consigo algo inerente a propria forma^ao da sua personalidade, o 

que e o mesmo que dizer que individuos moralmente bem formados 

tendem a agir com menos violencia. Em outras palavras, isto signiflca 

que o agente atua segundo um comportamento implicito, imposto por 

uma regra predeterminada. 

A mensagem aqui subjacente e a de que individuos com melhor forma^ao, 

tendo em vista o aspecto moral, ou de melhor indole, tendem a agir de 

modo menos violento. Deve-se ter em mente que tal caracteristica resulta 

do meio de onde o individuo se formou, existindo dessa maneira alguma 

regra de comportamento implicita que faz com que o individuo ultrapasse 

ou nao certos limites que Ihe foram impostos. Com vistas a testar esta 

hipotese, sera utilizada a metodologia desenvolvida por Heckman (1979), 

que sera descrita a seguir. 

De acordo com Heckman (1976), em muitos casos de escolha quantitativa 

admite-se que a escolha nao e exogena. Um exemplo classico a esse 

respeito e o do retorno da educate. (WILLIS & ROSEN, 1979) Tais 

modelos reconhecem que a escolha nao e exogena, porem determinada 

por uma regra ja estabelecida. Se esta e ignorada, as pessoas para as 

quais vale a regra sao comparadas com aquelas para as quais esta ja nao 

vale. Heckman (1979) desenvolveu uma metodologia apropriada para o 

tratamento desta questao. Nosso objetivo aqui e adaptar esse modelo a 
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hipotese colocada no paragrafo anterior. Vejamos como isso pode ser 

feito. 

Conforme colocado anteriormente, e sabido que existe uma variavel 

latente z* que denota algo relacionado a mdole, ou a boa forma9ao do 

individuo. Nesse caso, de forma parametrizada pode-se afirmar que z* > 0 

se o agente possui ess a caractenstica e z* < 0, em caso contrario. Assim 

sendo, e razoavel supor que existe um vetor de variaveis observadas w 

que determina z*. Portanto, a equa^ao comportamental para o individuo 

i pode ser posta do seguinte modo: 

Zi* =Y,Wi + Ui (1) 

enquanto que a equa^ao primaria (aquela que no presente caso diz respeito 

ao crime violento) e definida por: 

yi = P 'xi + £i (2) 

ondey e observado ex 6 o vetor de variaveis explicativas dejy.A ideia aqui 

subjacente e que u e s sao correlacionados. Assumindo a hipotese que u e 

s tern distribui^ao normal bivariada com media zero e correla^ao p, entao, 

de acordo com Greene (1993): 

E [y,- \yi = lj = E jz/ > 0j = |m,* > -y V,j = ft 'x/ + E ^ \u* > -y = 

= p'xj + E\u* >-y'w?^ = P'x, + pcTsXiau) (4) 

onde: 

0(X 'Wi/CTu) 

Aqui ^ e O representam respectivamente as fun^oes de densidade e 

distribui^ao de uma normal. Portanto, temos que: 

z* >0 = /?'x, + pcieAiiau) + Vi (5) 
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onde v e um disturbio com media zero e variancia constaiite. 

Como ja foi colocado, 2* e uma variavel nao observada. No entanto, em 

alguns casos pode-se utilizar uma outra variavel z passrvel de observa^ao 

que represente 2* de modo que P(2 = 1) = P(2* > 0). Conforme pode 

ser notado a partir de (4), a estima^ao imediata por MQO gera 

estimadores viesados para o modelo.4 Uma metodologia consistente para 

a estima9ao desse modelo encontra-se em Heckman (1979). 

O objetivo agora e demons trar que existe uma func^ao comportamental 

que qualifica, ou nao, o agente a pratica do crime violento. Neste caso, 

essa funcjao que descreve a formac^ao ou "melhor indole" do agente deve 

ser determinada por algumas das variaveis que possivelmente contribuem 

para a forma^ao do carater do indivfduo. Seguindo o esquema de 

Heckman (1979), duas equa^oes - a equa^ao comportamental e a equa^ao 

primaria - foram montadas. A equa^ao primaria tern como meta obter 

uma rela^ao entre o crime violento e seus determinantes. No caso da 

equa^ao de comportamento, ela associa uma variavel que retrata a boa 

forma^ao com seus determinantes. A hipotese estabelecida nao e negada 

caso se consiga mostrar que existe correla^ao estatfstica de sinal negative 

entre os residues dessas duas equa^oes, pois um individuo de melhor 

indole ou forma^ao tende naturalmente a agir de modo menos violento. 

O problema aqui reside em eleger variaveis que possam ser adotadas 

como proxies de melhor indole ou forma^ao, e ainda aquelas que seriam 

utilizadas como variaveis explicativas dessa. Uma tentativa que sera levada 

a cabo nesse trabalho e fazer uso da variavel BRELAC^AO como aquela 

que representaria algo relacionado com melhor indole ou forma^ao moral 

do individuo. Embora possam existir muitas criticas em rela^ao a escolha 

dessa variavel, e razoavel supor que os individuos que possuem problemas 

de relacionamento no seio familiar podem tender a agir de forma violenta. 

4 Afxnal, o tcrmo erro dessa cquagao esta condicionado a regra de comportamento que e diferente de 
zero. 
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Uma vez eleita a variavel dependente da equa^ao de comportamento, a 

tarefa agora recai sobre a identifica^o dos regressores dessa equa^ao. 

Nesse caso, as variaveis com maior probabilidade de explicar uma boa 

rela^ao familiar do agente seriam aquelas relativas as condi^oes existentes 

dentro da propria farmlia do individuo como, por exemplo, o fato de os 

pais possmrem uma uniao estavel. Uma boa rela^ao com parentes pode 

gemr feedback na rela^ao familiar. Esses dois elementos contribuem de 

forma positiva para a boa rela^ao. Ainda no concernente a familia, o fato 

do chefe da farmlia ter falecido quando o individuo ainda era muito jovem 

se configura num fator de desequilfbrio no ambito familiar, podendo 

contribuir de forma negativa na rela^ao. A religiao costuma ser vista como 

um fator que incentiva uma boa rela^ao familiar. A idade do agente deve 

ser tambem observada, pois a medida que o individuo se torna maduro, 

este tende a se afastar do ambiente familiar, sofrendo maior influencia 

externa. 

No que diz respeito a equa^ao primaria, que visa modelar o crime violento, 

os regressores a serem empregados sao os mesmos que aparecem na 

coluna (3) da Tabela 2, excetuando-se as variaveis explicativas que constam 

na equa^ao comportamental. Os resultados estimados para a equa^ao (4) 

por dois estagios, a partir da metodologia proposta por Heckman (1979), 

aparecem na Tabela 3. Observa-se na referida tabela que os resultados 

estao em conformidade com o que foi proposto acima. Os coeficientes 

obtidos, tanto para as variaveis explicativas da equa^ao primaria como 

aqueles referentes a equa^ao de comportamento, sao todos significativos 

e apresentam os sinais esperados. No entanto, o ponto fundamental re- 

side no fato de que o teste de razao de maxima verossimilhan^a, reportado 

ao final da Tabela 3, rejeita a hipotese nula de que a correla^ao entre os 

disturbios das duas equa^oes e igual a zero. Alem disso, pode-se notar 

que o sinal do coeficiente de correla^ao, ilustrado por p, e negative, tal 

como fora proposto anteriormente. Nesse sentido, o modelo parece indicar 

que individuos que possuem boa rela^ao com a familia tern menos 

tendencia a se envolverem em crimes violentos. 
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TABELA 3 - MODELO PROBJT COM SELE^AO DE AMOSTRA 

Numero de Observagoes: 798 

Observagoes Censuradas: 168 

Observagoes Nao-Censuradas: 630 

Wald x2 (5): 49,08 

Log Likelihood: -748,83 

Prob > x2:0,0000 

Coeficiente Desvio-Padrao z Prob>lzl 

Equagao Primaria (Crime Violento) 

Renda 0,0021 0,0007 2,825 0,005 

EducPais -0,0343 0,0119 -2,864 0,004 

Parceria -0,2000 0,0963 -2,076 0,038 

UsaCrime -0,4729 0,0958 -4,935 0,000 

Lazer 0,1700 0,0986 1,723 0,085 

Constante 1,0124 0,1117 9,062 0,000 

Equagao de Comportamento 

Idade -0,0175 0,0062 -2,794 0,005 
Casados 0,1183 0,1107 1,069 0,142 
DParente 0,8443 0,1116 7,560 0,000 
Viuva -0,0419 0,1863 -0,225 0,410 
Religiao 0,5820 0,1195 4,870 0,000 
Constante 0,4896 0,2346 2,087 0,037 

P -0,9754 0,1217 

Teste Razao Max. Verossimilhanga 

Ho: p = 0 

X2(1) = 8,2458 

Pr>x2 = 0,0041 

CONCLUSAO 

Esse trabalho teve como objetivo verificar se os determinaiites do crime 

violento comparativamente aqueles classificados como crimes nao 

violentos sao distintos. Conforme foi possivel mostrar, tendo em vista a 

analise estatfstica realizada a nartir dos dados coletados com 799 detentos 

do Presidio de Papuda ( asilia), existem indicios de que os fatores 

determinaiites do crime violento sao distintos dos determinaiites dos 

crimes nao violentos. 
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Foi possivel mostrar, igualmente, que os fatores ligados ao desequilibrio 

dentro do nucleo familiar podem acentuar, no individuo, a predisposicjao 

para a pratica do crime violento. Nesse sentido, e de modo a aprofundar 

essa questao, procurou-se testar a hipotese de que o agente atua de acordo 

com uma regra que restringe o seu modo de agir, sendo que tal restri^ao 

- ou seja, agir de modo violento - aparece associada a variaveis relacionadas 

a interapao social do agente. 

P6de-se mostrar, ademais, que a incidencia do crime violento esta 

negativamente correlacionada a regra de boa forma^ao por parte dos 

individuos. Assim, a principal mensagem desse trabalho reside no fato de 

que programas sociais de assistencia ao orfao, ou a familia, podem ser 

importantes para o controle da criminalidade. 
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ANEXO 1 

Descrifdo dos Dados: As Injbrmapoes Referem-se ao Penodo Anterior a Prisdo 

- VCRIME = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivfduo cometeu algum 

crime violent© (homicidio, estupro, latrocinio, assalto) e 0 se o crime nao se 

enquadra na categoria crime violent© (furto, estelionato, roubo, quadrilha, trafico 

de drogas); 

- IDADE = idade do indivi'duo quando foi realizada a pesquisa; 

- RENDA = renda na atividade legal; 

- RENDCHEF = renda do chefe da farm'lia; 

- BRELAgAO = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo tern boa 

rela^o com a farm'lia (pai, mae e irmao) e 0 caso contrario; 

- CAS ADOS = variavel dummy que assume o valor 1 se os pais do detento sao 

casados e 0 caso contrario; 

- PFALECS = variavel dummy que assume o valor 1 se os pais do detento sao 

falecidos e 0 caso contrario; 

- VIUVA = variavel dummy que assume o valor 1 se o pai do detento veio a falecer 

quando esse era cria^a ou adolescente e 0 caso contrario; 

- LAZER = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo tinha alguma 

especie de lazer (cinema, esporte, passeio etc.) quando gozava de liberdade e 0 

caso contrario; 

- EDUC = grau de escolaridade do presidiario em numero de anos completos de 

estudo; 
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- EDUCCHEF = grau de escolaridade do chefe da familia do detento; 

- RELIG = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo tem alguma 

religiao (catolico, judeu, evangelico, espirita) e 0 se ele e ateu; 

FREG = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo freqiienta algum 

templo e 0 caso contrario; 

- NEGRO = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo e negro e 0 se ele 

e branco ou pardo; 

- BRANCO = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo e branco e 0 se 

ele e negro ou pardo; 

- USADROG = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo faz uso de 

algum tipo de droga (alcool, cocai'na, maconha etc.) e 0 caso contrario; 

- USACRIME = variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo faz uso de 

algum tipo de droga para executar um crime e 0 caso contrario; 

- INT/ALTA variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo faz uso de algum 

tipo de droga mais de uma vez por dia e 0 caso contrario; 

- PARCERIA. variavel dummy que assume o valor 1 se o indivi'duo executa um 

crime acompanhado de parceiro e 0 caso contrario. 
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RESUMO 

Dados municipais foram utilizadospara calcular a contribuigao da educagao ao valor adiciona- 

do na agricultura. Os efeitos direto e indireto foram calculados e varidveis dummies utilizadas 

para detector diferengas regionais. Os resultados mostraram que a educagao contribui 

significativamente para explicar o valor adicionado da agricultura. 0 efeito indireto, em geral, 

foi mais importante do que o efeito direto. 0 valor do produto adicionado, nas r eg ides de 

agricultura moderna, responde melhor ao aumento da escolaridade em comparagao com 

regioes de agricultura tradicional. 
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INTRODU^AO 

No Brasil, 7,4 milhoes de trabalhadores agricolas, 10% da popula^ao 

economicamente ativa do pais, nao sao remunerados ou produzem o 

suficiente apenas para a sobrevivencia.1 Esse contingente enorme de 

pessoas vive em condi^oes precarias, tem baixa escolaridade e suas 

oportmiidades de ingresso no mercado de trabalho sao limitadas. 

A necessidade de aumentar a escolaridade buscando melhorar a qualidade 

de vida da popula^ao e fato amplamente aceito. O aumento da escolaridade 

da popula^ao rural deve aumentar o produto agricola, contribuindo 

positivamente para o desenvolvimento do setor. 

No entanto, a resposta ao aumento da educate nao ocorre 

necessariamente de forma homogenea entre as diferentes regioes do Pafs. 

Ha razoes teoricas para acreditar que o grau de tecnologia empregado na 

agricultura de cada regiao pode influenciar nessa resposta. O 

desenvolvimento agncola propiciado pelo aumento da educa^ao ocorreria, 

entao, de forma desigual. 

Conhecer melhor a natureza desse processo e importante para entender 

o desenvolvimento da agricultura. Fundamentalmente, a pergunta que 

este trabalho procura responder e; qual papel a educa^ao desempenha no 

processo de desenvolvimento e moderniza^ao da agricultura e qual e o 

seu impacto nas diferentes regioes do Pais? 

FUNDAMENTA^AO TEORICA 

Para medir a taxa de retorno privado da educa^ao, uma metodologia 

bastante empregada em trabalhos empiricos, e desenvolvida nos estudos 

de Becker (1993) e Schultz (1962), consiste em mensurar a taxa interna 

1 Fonte: IBGE - Pesquisa Nacional por Amostra de Domicilio (PNAD), 1997. 
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de retorno deste investimento. Ou seja, estimar uma taxa de desconto 

que iguale os valores presentes dos custos e dos beneficios da escolaridade. 

Os trabalhos empiricos normalmente mostram que as taxas de retorno 

do investimento em educate sao elevadas. Castro (1971) compara os 

resultados de tres estudos2 encontrando taxas de retorno que variam de 

aproximadamente 10% ate pouco mais de 40%. Gibbon (1975) apresenta 

resultados muito semelhantes e consistentes com os encontrados por 

Castro. 

Singh (1989) encontrou taxas mais modestas de retorno da educa^ao: 

entre 14% e 15%. No entanto, como o autor destaca, seu estudo considerou 

apenas areas de agricultura tradicional, o que pode reduzir as taxas de 

retorno. A menor taxa de retorno da escolaridade na zona rural, em 

compara^ao com areas urbanas, e consistente com os resultados 

encontrados por Kassouf (1997). 

Welch (1970) salienta que "a educapao ndo deve ser vista apenas como um 

investimento, mas tambem como um fator de produgdo." Segundo Welch, 

nao considerar este aspect© da educa^ao afeta a analise do retorno dos 

investimentos em pessoas. Como o objetivo deste estudo e analisar o 

desenvolvimento do setor agricola, sera utilizada a abordagem da 

educa^ao como fator de produ^ao. 

Griliches (1975) mtroduziu explicitamente o mvel de despesas priblicas 

em educa^ao, pesquisa e extensao agncola na fun^ao de produ^ao agregada 

da agricultura americana. Seus resultados mostram que a educa^ao e um 

fator que influencia positivamente a produ^ao. 

2 Os estudos utilizados por CASTRO (1971) sao: Langoni, C. A study in economic growth: the 

Brazilian case. Tese de PhD na Universidade de Chicago, 1970; Castro, C. Investiment in education 
in Brazil -, a study of two industrial communities. Tese de PhD na Universidade de Vanderbilt; Levy, 
S. An economic analysis of investment in education in State of Sao Paulo. Instituto de Pesquisas 

Economicas - USP, 1969. 
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Welch (1970) considera que os retornos da educa^ao podem derivar de 

dois efeitos distintos: efeito trabalhador (direto) e efeito alocativo 

(indireto). O aumento da educa^ao permite ao trabalhador produzir mais 

com os recursos em maos - esse e o efeito trabalhador. Mas o aumento da 

educa^ao pode aumentar, tambem, a habilidade do trabalhador em 

adquirir e decodiflcar informa^oes sobre caractensticas produtivas e cus- 

tos dos outros insumos, o que constitui o chamado efeito alocativo. 

Considerar a existencia desses dois efeitos quando do aumento da 

educa^ao pode, segundo Welch, explicar por que resultados tao diferentes 

sao encontrados em trabalhos que, de modo similar, utilizam a educa^ao 

como um fator explicito na frrn^ao de produ9ao. Welch compara os 

resultados obtidos por Griliches (1975) com os de Kislev.3 

No trabalho de Griliches, a educa^ao foi importante fonte de 

produtividade, enquanto Kislev encontrou apenas contribui^oes modestas 

ou nulas. Welch destaca que o mvel de agrega^o dos dados utilizados 

pelos autores, estadual em Griliches e municipal em Kislev, deve ser a 

chave para entender tais diferen^as. Segundo Welch, a agrega^ao estadual 

permite captar ganhos alocativos devido a maior diversidade de produto 

vis-a-vis a agrega^ao municipal. 

Estudos como o de Hopper (1975), por outro lado, evidenciam que 

mesmo em comunidades agncolas que adotam tecnologia tradicional, com 

mao-de-obra caracterizada por baixa escolariza^ao, a aloca^ao de recursos 

entre usos alternativos e eficiente, podendo nao haver lugar para ganhos 

alocativos. 

A analise de Schultz (1964), comentando o trabalho de Hopper e outros 

estudos de comunidades semelhantes, sugere que em economias cuja 

produto agncola se caracteriza pelo uso de fatores "tradicionais" pouco 

espa^o existe para ganhos alocativos. A tecnologia estagnada, caractenstica 

da agricultura tradicional, garante longo penodo de tempo para que todas 

3 Kislev, Voav. Estimating a productionfunctionfrom U.S. Census of Agriculture Data. Ph.D. dissertation, 
Univ. Chicago, 1965. Citado por WELCH (1970). 
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as possibilidades de ganhos tecnicos no uso desses fa tores sejam 

exaustivamente experimentados. 

Com a moderniza^ao da atividade agncola, no entanto, o setor torna-se 

extremamente dinamico, com novas tecnicas e fa tores tornando-se 

obsoletos antes que todo o sen potencial produtivo seja devidamente 

explorado. Nestas circunstancias, existe espa^o para ganhos com 

habilidade alocativa. 

Esta constata^ao sugere que o efeito da educa^ao sera tanto maior quanto 

mais moderna for a tecnologia adotada na agricultura da regiao. Welch 

destaca ainda a importancia da dinamica tecnologica como fator de 

esthnulo a educa^ao. Ressalta que "se a tecnologia torna-se estagnada, o 

incentivo e reduzido e pode desaparecer" 

Se esta premissa estiver correta, as regioes de agricultura moderna devem 

apresentar efeito alocativo, ou indireto, superior ao efeito direto, ou 

trabalhador. Nas regioes tradicionais, alem do efeito total da educa^ao 

sobre a produ^ao ser menor do que nas areas modernizadas, o efeito 

direto deve ser mais importante do que o efeito indireto. Assim, o produto 

agncola das regioes Norte e Nordeste do Pafs deve responder menos aos 

aumentos do mvel de escolaridade que nas demais regioes do Pais. 

PROCEDIMENTO ESTAJJSTICO 

Modelo Teorico 

Utilizando o modelo de Welch (1970), Patrick e Kehrberg (1975) sugerem 

considerar os efeitos direto e indireto da educa^ao na produ^ao agncola a 

partir da fun^ao de produ^ao tradicional,4 

4 Patrick e Kehrberg ressaltam que o mcsmo procedimento poderia ser adotado com uma fun^ao de 
valor adicionado parcial no qual o valor dos insumos, com prc^os de mercado bem definidos, fosse 
subtrai'do do produto. 
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Q = f (X, E) (1) 

onde o valor do produto, Q, e fun^ao dos servi^os dos fatores, X, e da 

educa^ao E. Uma vez que a educa^ao afeta a escolha dos tipos e quantidade 

dos recursos, ou seja; 

X = g(E) (2) 

Chega-se a: 

dQ/dE = aq/aE + aq/ax. dx/dE (3) 

Note-se que o primeiro termo a direita do sinal de igualdade na equa^ao 

3 representa o efeito direto da educa^ao na produ^ao, enquanto o segundo 

termo e o efeito indireto bruto da educa^ao na produ^ao. 

Assim, com base nas equa^oes 1 e 2, pode-se estunar o efeito total da 

educa^ao na produ^ao. A equa^ao 1 fornece as estimativas de dQJdX e 

5Q/5E, enquanto que a equa^ao 2 fornece a estimativa de dX/dE. 

Procedimento Estatistico 

Patrick e Kehrberg (1975) sugerem que uma fun^ao de valor adicionado, 

com base na equa^ao 1, seja estimada a fim de se obter a medida empirica 

do impacto da educa^ao sobre a produ^ao agricola. A forma estrutural do 

modelo a ser estimado e: 

In VA = a + P1 In SERV + P2 In EDUC + 8 (4) 

onde o valor adicionado, VA, e fun^ao do service dos recursos empregados 

na produto, SERy e do estoque total de educa^ao do municipio, EDUC. 

Esta expressao procura medir o efeito direto da educa^ao. 

Uma versao da equa^ao 2, que visa medir o efeito indireto da educa^o 

sobre a produ^ao agricola foi estimada. Tal equa^ao auxiliar tern a forma: 

In SERV = x + <t)1 In EDUC + n (5) 
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Para captar possfveis diferen9as regionais foi estimado, adicionalmente, 

urn modelo alternativo ao de Patrick e Kehrberg utilizando variaveis dum- 

mies. A vantagem deste modelo alternativo e que em uma umca equa^ao 

sao captados os efeitos da educa^ao e as diferen9as entre regioes. 

A equa9ao 4, com a inclusao das variaveis dummies^ apresenta a seguinte 

forma;5 

In (VA) = a + P1 In (SERV) + (32 In (EDUC) + al DNE + b 1 DCO 

+ c 1 DSUL + a2 DNE x In (SERV) + b2 DCO x In (SERV) 

+ c2 DSUL x In (SERV) + a3 DNE x In (EDUC2) ^ 

+ b3 DCO x In (EDUC) + c3 DSUL x In (EDUC) + s 

A equa9ao auxiliar 5 fica com a seguinte forma: 

In (SERV) = x + V11 (EDUC) + dl DNE + el DCO + fl DSUL 

+ d2 DNE x In (EDUC) + e2 DCO x In (EDUC) (7) 

+ f2 DSUL x In (EDUC) + p 

O coeficiente estimado Pj pode ser interpretado como a mudan9a 

porcentual no valor adicionado quando mais recursos sao oferecidos pelo 

estabelecimento agncola. Portanto, e esperado o sinal positive para o 

coeficiente. O coeficiente estimado P2 pode ser interpretado como a 

mudan9a porcentual do valor adicionado por unidade adicional de 

educa9ao. O sinal positive e esperado para p2, o que indica que o aumento 

da educa9ao aumenta a capacidade produtiva do agricultor. 

Note-se que nas equa96es 6 e 7 a regiao Sudeste foi escolhida para ser a 

regiao de controle. Vale ressaltar ainda que a variavel aqui denominada 

de NE engloba tanto os municipios da regiao Nordeste como os da regiao 

Norte. 

O sinal positive esperado para o coeficiente estimado indica que a 

habilidade alocativa do agricultor aumentou. O metodo utilizado para a 

5 A analisc descririva dos dados mostrou que estes podcriam tcr problcmas dc variancia nao estavel, 
ou scja, nos mveis maiorcs dc cduca^ao c servigos dos recursos fomecidos pdo estabelecimento 
agricola, o mvcl do valor agrcgado tende a ser maior, porem com maior dispcrsao. Essc problcma foi 
corrigido utilizando as variaveis na forma logaritmica. 
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estima^ao das equa^oes sera o OLS (Ordinary Least Squares). O 

programa Econometric Views (EVIEWS) sera utilizado para a estima^ao. 

Dados Utilizados 

As unidades de observa^ao sao os municipios de todos os estados 

brasileiros. O Censo Agropecuario e a Contagem Populacional, ambos 

levantamentos realizados pelo Institute Brasileiro de Geografia e 

Estatistica (IBGE), sao as principais fontes de dados utilizadas. As 

informa^oes referem-se ao penodo 1995-96. Areas metropolitanas sem 

produ^ao agncola ou com esta muito proxima de zero foram retiradas da 

amostra. 

Valor Adicionado: variavel VA, foi definida como o valor da produto 

agncola municipal, lavoura e animal, menos o valor dos insumos 

comprados pelos estabelecimentos agncolas dos municipios, exceto mao- 

de-obra. O valor dos insumos corresponde ao total gasto com adubos e 

corretivos, sementes e mudas, agrotoxicos, medicamento animal, sal, 

ra^oes, outros alimentos, ovos, sacarias, combustfvel, eletricidade e outros 

insumos. Todos os dados utilizados para o calculo destas variaveis foram 

obtidos no Censo Agropecuario 1995, do IBGE. 

Services: A variavel SERV foi constrmda com a finalidade de atribuir 

valor aos services prestados pelos recursos empregados na produ^ao dos 

estabelecimentos agropecuarios. Nesta variavel somam-se os valores 

gastos com salarios, cota-parte de parceiros, arrendamento, aluguel de 

maquinas, gastos com empreitada e transporte. Alem desses valores, 

somaram-se ainda os services do capital fixo medidos em termos de juros 

e deprecia^ao sobre o estoque de maquinas e juros sobre terra e estoque 

de rebanho. 

Utilizou-se a taxa de deprecia^ao de 10% ao ano sobre as maquinas. A 

taxa de juros para maquinas e rebanho foi de 6%, sob a hipotese de que o 

valor medio da poupan^a seria a alternativa mais apropriada como valor 

de referenda. Para terra, o valor adotado foi o usualmente utilizado nos 

calculos de custo de produ^ao, qual seja, 3% ao ano. 
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O valor do estoque de maquinas corresponde ao numero de tratores, 

maquinas para plantio, maquinas para colheita, caminhoes e utilitarios, 

obtido no Censo Agropecuario 1995, multiplicado pelo pre^o medio 

destes itens no mes de dezembro de 1995. O pre^o das maquinas e 

equipamentos foi obtido no IEA (Instituto de Economia Agncola). 

O valor do estoque de rebanho foi calculado com base no pre^o estadual 

das diferentes categorias de animais, em dezembro de 1995, multiplicado 

pelo numero de cabe^as destas categorias conforme informa^ao do Censo 

Agropecuario. 

A fertilidade do solo, distancia dos centros consumidores ou portos de 

exporta^ao e outras importantes caractensticas que influem na aptidao 

das terras para a produ^ao agncola nao devem ser desprezadas quando 

se procura medir a contribui^ao da variavel terra na produ^ao. A melhor 

forma para procurar captar todas estas caractensticas prevalecentes nos 

diferentes estados foi considerar o pre^o medio de arrendamento por 

estado. Este pre^o foi multiplicado pelo total de terra utilizada em 

lavouras e pastagens nos diferentes municipios para se obter o valor total 

das terras utilizadas para a produ^ao agncola. 

Os valores utilizados para o calculo das variaveis de valor adicionado e 

services dos fatores foram tornados em Reais (R$). O mes de referencia 

e dezembro de 1995. 

Educa^ao: o estoque total de educa^ao do municipio, variavel EDUC, foi 

obtido multiplicando-se o numero medio de anos de estudo dos chefes de 

domicilio particular permanente das zonas rurais pelo total das pessoas 

ocupadas no municipio, dado este fornecido pelo IBGE, Contagem 

Populacional 1996. 

RESULTADOS E DISCUSSAO 

Todos os coeficientes das variaveis independentes sao significativos tanto 

nas equa96es de valor adicionado como nas equa^oes auxiliares (Tabela 
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1). Os coeficientes das variaveis independentes tambem sao significativos 

na equa^ao de valor adicionado do modelo com variaveis dummies. Nas 

equa^oes auxiliares, os coeficientes das dummies de intercepto das regioes 

Centro-Oeste e Sul nao foram muito significativos, o que indica que o 

intercepto nessas regioes nao deve ser diferente do intercepto quando se 

considera a regiao de controle (Tabela 2). 

Como a variavel educa^ao na forma aqui apresentada pode ser tratada 

como o "estoque" de educa^ao que cada municfpio dispoe, pode-se supor 

que municfpios maiores e com maior oferta de fatores tambem devem 

ser aqueles com maior escolaridade. Desta forma, e plausfvel supor que a 

func^ao estimada pode apresentar problemas de multicolinearidade e os 

resultados apresentados podem nao ser confiaveis. 

A analise dos coeficientes de correla^ao (apresentados na Tabela A 1, anexa) 

sugerem que o grau de multicolinearidade nao e muito alto, nao devendo, 

portanto, comprometer a confiabilidade dos resultados. Outros testes 

estatisticos foram realizados para verificar se o modelo apresenta problemas 

de heterocedasticidade e tambem para testar a estabilidade do modelo. 

TABELA 1 - ESTIMATWA DOS PARAMETROS E DESVIOS PA- 

DROES DA FUN^AO VALOR ADICIONADO E DA 

REGRESSAO AUXILIAR 

Variavel Dependente VA 

(n = 4638) 

Variaveis Independentes Coeficiente Erro Padrao 

C 3,095632* 0,083127 

SERV 0,594177* 0,006858 

EDUC 0,394887* 0,008953 

R2 0,821733 

Equagao Auxiliar 

C 7,973304* 0,134070 

EDUC 0,768888* 0,015493 

R2 0,346944 
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TABELA 2 - ESTIMATWA DOS PARAMETROS E DESVIOS PA- 

DROES DA FUN£AO VALOR ADICIONADO E DA 

REGRESSAO AUXKIAR NO MODELO COM VARIA- 

VEIS DUMMIES 

Variavel Dependente VA 

(n = 4638) 

Variaveis Independentes Coeficiente Erro Padrao 

Constante 1,730118 * 0,159743 

SERV 0,737803 * 0,015508 

EDUC 0,295559* 0,019292 

DNE 2,086553* 0,213590 

DCO -0,937487* 0,356364 

DSUL 1,346831* 0,262521 

DNE*LOG(SERV) -0,184477* 0,019697 

DCO*LOG(SERV) 0,154566* 0,035180 

DSUL*LOG(SERV) -0,186029* 0,024469 

DNE*LOG(EDUC) 0,088526* 0,023442 

DCO*LOG(EDUC) -0,159916* 0,046639 

DSUL*LOG(EDUC) 0,167329* 0,029416 

R2 0,831942 

Equagao Auxiliar 

Constante 7,351716* 0,199593 

EDUC 0,904191* 0,023634 

DNE 1,299234* 0,262075 

DCO -0,747587 0,473657 

DSUL 0,478425 0,328704 

DNPLOG(EDUC) -0,298203* 0,030831 

DCO*LOG(EDUC) 0,106440 0,055272 

DSUL*LOG(EDUC) -0,098226* 0,037247 

R2 0,572525 

Notas: Um asterisco indicaque ( iiciente 6 significativo ao mvcl dc 1%. 

As variaveis estao na fomia logaritmica e n rcpresenta o numcro de observa^oes. 
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Os dados apresentados nas Tabelas A1 e A2, anexas, sugerem que os 

resultados encontrados sao bastante confiaveis e os testes estatisticos 

realizados nao indicaram presen^a de heterocedasticidade ou qualquer 

problema de estabilidade do modelo. 

A elevada quantidade de pessoas que trabalham na agricultura apenas 

para sobrevivencia ou mesmo sem remunera^ao poderia comprometer o 

impacto positivo da educa^ao sobre o produto agncola. No entanto, os 

valores dos parametros encontrados na equa^ao estimada indicam que a 

educa^ao, de fato, contribui significativamente para a produ^ao agncola 

em todas as regioes do Pais. 

Note-se na leitura da Tabela 3 que o efeito indireto, ou alocativo, calculado 

com base na equa^ao 3, considerando o Pais todo, e extremamente 

importante e contribui para o aumento do produto agncola mais do que 

o proprio efeito direto. Isto nao e verdade apenas nas regioes Norte e 

Nordeste, possivelmente porque estas apresentam uma elevada 

participac^ao da agricultura dita tradicional no valor do produto agncola. 

Nas areas de agricultura moderna o efeito total que a educa^ao exerce 

sobre o valor adicionado na agricultura e maior do que o encontrado nas 

areas de agricultura tradicional. Isto pode ser constatado comparando, 

por exemplo, o efeito total indicado na Tabela 3 das regioes Norte/ 

Nordeste com o das regioes Sudeste ou Centro-Oeste. Esse fato sugere 

que o aumento da educa^ao da popula^ao agncola deve favorecer as 

regioes modernas, podendo aumentar ainda mais a vantagem comparativa 

dos agricultores dessas regioes ante aqueles que praticam agricultura 

tradicional. 

Vale ressaltar que no estudo de Patrick e Kehrberg (1975) "as atividades 

educacionais, em geral, nao foram estatisticamente significativas na funpoes 

de valor adicionado"^ e os coeficientes de escolaridade estimados para as 

regioes apontadas pelos autores como menos modernizadas foram, in- 

clusive, negativos. 
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Como destacam os autores, esses resultados podem ser explicados por 

uma "especificapdo ou mmsumfoo impropria dos servipos dos recursos jbrnecidos 

pelos proprios estabdecimentos agricolas" O ambiente politico e economico 

vivido a epoca daquele estudo tambem pode justiflcar esses resultados. 

Os autores apontam ainda que a alta infla^ao e as taxas de juros negativas 

cobradas nos emprestimos bancarios oferecidas durante a decada de 60 

(o que nao e mais a realidade economica atual) podem estimular os 

agricultores a maximizar o aumento de seus ativos reais ao inves do valor 

adicionado. 

Os resultados apresentados na Tabela 3 fornecem um alicerce mais solido 

para o estudo da dinamica de crescimento e moderniza^ao do setor 

agncola do que os resultados encontrados em Patrick e Kehrberg (1975). 

TABELA 3 - RESUMO DOS EFETTOS DA EDUCA(^AO NO VALOR 

ADICIONADO DA AGRICULTURA 

Efeito Direto Efeito Indireto Efeito Total 

Brasil 0,39 0,45 0,85 

Norte/Nordeste 0,38 0,33 0,71 

Centro-Oeste 0,13 0,90 1,04 

Sudeste 0,29 0,66 0,95 

Sul 0,46 0,44 0,90 

O estudo do processo de difusao tecnologica mostra que o produtor ira 

adotar nova tecnologia quando o aumento esperado de produtividade, 

oriundo da ado^ao da inova^ao, indicar um aumento na lucratividade. 

Quanto mais alta for a lucratividade esperada, maior sera a propensao do 

produtor em adotar a nova tecnologia. (GRILICHES, 1957) 

Nao existe, porem, uma taxa de lucratividade comum a todos os 

agricultores. A aversao individual ao risco, grau de instru^ao e outras 

caracteristicas sociais influenciam a tomada de decisao e a taxa de 
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lucratividade que iiiduz cada produtor a efetuar mudan^as na fui^ao de 

produ^ao. 

Schultz (1964) ressalta que a ado^ao da tecnologia depende do esperado 

aumento da rentabiiidade da nova tecnologia, o que ira determinar sua 

maior ou menor lucratividade. No entanto, segundo Schultz, o aumento 

relative da produtividade nao e o fator determinante e sim o aumento 

absoluto. Sob esta otica, propriedades que ja alcan^am mveis mais altos 

de produtividade apresentam propensao maior a aceitar novas tecnologias 

relativamente as propriedades de menor produtividade. 

A medida que os produtores adotam a nova tecnologia, a produ^ao tende 

a crescer com os ganhos de produtividade. Este aumento na oferta de 

produto, com o mercado em equilfbrio, tende a reduzir os pre^os e, em 

seguida, tende a diminuir tambem a lucratividade esperada da ado^ao da 

nova tecnologia. Portanto, como salienta Paiva (1975), os produtores 

retardatarios neste processo tendem a ter cada vez menos incentivo para 

adotar a nova tecnologia. 

Note-se que e elevada a probabilidade de os retardatarios que adotam 

novas tecnicas serem agricultores com baixa produtividade. Por isso, o 

processo de difusao de tecnologia pode, por sua propria natureza, induzir 

a uma situa^ao de dualismo tecnologico. 

O efeito combinado do mecanismo de autocontrole, que inibe a ado^ao 

de tecnicas modernas por parcela expressivas dos agricultores (PAIVA, 

1975), com a vantagem de que as regioes modernas apresentam diante 

do aumento da escolaridade da popula^ao agncola, pode ser o aumento 

da superioridade dos agricultores modernos ante os tradicionais. 

O alto custo de produ^ao do agricultor que nao adotar tecnologia deve 

comprometer a viabilidade da sua atividade. Assim sendo, ou ele deixara 

a agricultura em busca do emprego no setor nao-agncola, ou entao 

permanecera no setor utilizando praticas tradicionais de menor 

produtividade. 
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Vale ressaltar que nas regioes Norte e Nordeste, onde se concentra a 

maior parcela da popula^ao rural com baixo mvel de escolaridade, o 

aumento de produ^ao em resposta aos aumentos nos gastos com educa^ao 

sao menores. Portanto, com menor resposta aos investimentos, o incentivo 

economico de aumentar os gastos com educa^ao e menor nessas regioes. 

Considerando que nessas regioes os investimentos em educa^ao ja 

alcan^am valores elevados em rela^ao ao PIB - 5,7% no Nordeste e 4,6% 

no Norte - quando comparados com outras regioes do Pafs - 3,5% na 

regiao Sudeste e 3,6% na regiao Sul (CASTRO & FERNANDES, 1999) 

-, parece ser reduzida e preocupante a capacidade economica dos estados 

e municfpios destas regioes aumentarem os investimentos na area 

educacional. 

Uma polftica de aumento da educate em regioes de agricultura 

tradicional provavelmente alcan^ara maiores resultados se estiver 

combinada com politicas de industrializa^ao dessas regioes. A 

agroindustria, ao disponibilizar maior quantidade de insumos modernos, 

pode dinamizar o processo de difusao tecnologica, estimulando e 

aumentando o impacto da educa^ao na produ^ao. 

CONCLUSOES 

Parcela significativa da popula^ao brasileira permanece na agricultura, 

ocupada em atividades que nao permitem remunera^ao ou que apenas 

garantem sua sobrevivencia. O estudo da natureza do processo de 

desenvolvimento da agricultura mostra serem remotas as possibilidades 

de o pequeno agricultor tradicional modernizar sua produ^ao e 

permanecer na atividade de maneira competitiva. 

O mercado de trabalho nao-agncola, por outro lado, exige mao-de-obra 

de qualidade, o que nao e caracten'stica dessa parcela da popula^ao, que 

apresenta, em geral, baLxa escolaridade. Nao educar significa condenar 
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estes trabalhadores a uma vida de luta pela sobrevivencia na agricultura 

tradicional. 

Os resultados encontrados neste estudo mostram que aumentar a 

educa^ao das popula^oes rurais contribui para o desenvolvimento da 

agricultura ao possibilitar maior produ^ao. O alto retorno economico 

encontrado para os investimentos em educa^ao mostra ser esta uma 

estrategia adequada para o uso dos recursos escassos. 

O retorno da educa^ao compoe-se de dois efeitos: "efeito trabalhador", 

ou efeito direto; e "efeito alocativo", ou efeito indireto. O efeito indireto, 

no geral, foi mais importante do que o efeito direto, exceto para as regioes 

onde predomina a agricultura tradicional. Nessas areas, a disponibilidade 

de tecnicas alternativas pode ser limitada, fazendo com que a maior 

capacidade de tomada de decisao e gerencia desenvolvida pela educa^ao 

nao seja inteiramente aproveitada. 

O aumento da escolaridade das popula^oes rurais, uma vez que seu efeito 

total sobre o produto agricola e mais acentuado nas areas de agricultura 

moderna, deve aumentar ainda mais a vantagem comparativa dos 

agricultores modernos sobre os tradicionais. Neste sentido, as areas de 

agricultura tradicional tendem a ter cada vez menos incentivo para adotar 

tecnologia, tornando mais diffcil a permanencia desses agricultores na 

atividade. 

O menor retorno dos investimentos em educa^ao e a pequena capacidade 

de financiamento das esferas de governo locais nas areas de agricultura 

tradicional, sobretudo nas regioes Norte e Nordeste, preocupam quanto 

a questao da viabiliza^ao dos investimentos necessaries nessas regioes. 

Como os grandes problemas de pobreza e baixa escolaridade ocorrem 

principalmente nestas regioes, especial aten^ao deve ser dada a esses 

trabalhadores. 
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ANEXO 

Alguns testes estatfsticos foram utilizados para apurar possiveis 

problemas no modelo apresentado. A matriz de correla^ao entre as 

variaveis explicativas (que inclui as variaveis dummies empregadas no 

estudo) foi utilizada para se avaliar se a magnitude da multicolinearidade 

poderia comprometer a confiabilidade dos resultados apresentados. 

A analise da Tabela A1 indica que nao devem existir problemas graves de 

multicolinearidade. 

TABELA A1 - MATRIZ DE CORRELAC^AO ENTRE AS VARIAVEIS 

EXPLICATIVAS 

SERV EDUC DCE ONE DSUL 

SERV 1 

EDUC 0,34 1 

DCE 0,14 0,11 1 

DNE -0,32 -0,74 -0,24 1 

DSUL 0,14 0,51 -0,17 -0,41 

Para verificar formalmente se existe problema de heterocedasticidade no 

modelo foram estimadas equa^oes com a amplitude em fun^ao da mediana. 

Se ha heterocedasticidade, os coeficientes de inclina^ao das medianas 

devem ser significativos, o que vein indicar que a mediana e um 

importante fator para determinar a amplitude. Quando nao ha 

heterocedasticidade este coeficiente nao deve ser significativo, indicando 

que a amplitude nao e dependente da mediana. 

Os resultados da Tabela A2 referem-se as equa^oes com a amplitude como 

variavel dependente e a mediana como variavel independente das series 

EDUC, SERV e VA. 
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TABELA A2 - ESTIMATWA DOS PARAMETROS E DESVIOS PA- 

DROES DA FUN£AO AMPLITUDE PARA AS SERIES DA 

VARIAVEIS EDUC, SERVE VA 

EDUC SERV VA 

c 4,84 (2,65) 7,14(2,08)* 0,97 (3,95) 

Mediana -0,065 (0,30) -0,15(0,14) 0,25 (0,26) 

R2 0,0004 0,011 0,009 

Notas: * indica que o coeficiente e signiflcativo ao nivel de 1%. 

Os valores entre parenteses referem-se ao desvio padrao. 

O mimero de observagoes e 101. 

Note-se que o coeficiente de inclina^ao da mediana nao e significativo em 

nenhuma das equa^oes. Os valores dos R2 encontrados evidenciam que a 

mediana nao explica a amplitude. 

E necessario saber ainda se o modelo escolhido explica corretamente os 

dados em diferentes subamostras, ou seja, testar a estabilidade do modelo. 

O teste utilizado foi o dos Residues Recursivos. Neste teste, a equa^ao e 

estimada repetitivamente, utilizando sempre maiores subconjuntos da 

amostra de dados. Este procedimento fornece um retrato detalhado da 

evolu^ao da rela^ao estimada.6 

Considerando que k coeficientes sao estimados em um vetor b, as 

primeiras k observa^oes sao utilizadas para formar a primeira estimativa 

de b. Posteriormente, a proxima observa^ao do conjunto de dados e 

adicionada e as k + 1 observa^oes sao utilizadas para computar o valor 

do segundo b. Este processo e repetido ate que todos os T pontos da 

amostra tenham sido utilizados, produzindo T - k estimativas do vetor b. 

A cada passo do processo a ultima estimativa de b pode ser utilizada para 

predizer o valor seguinte da variavel dependente. Residue recursive e 

definido como o erro nas previsoes feitas a cada passo do processo. 

6 Os procedimentos realizados nessa segao, cup resultado esta ilustrado na Figura A1, estao descritos 
no manual de instrugoes do pacote econometrico EVIEWS (Quantitative Micro Software, 1994). 
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O modelo sera considerado valido, segundo os criterios deste teste, se os 

residues recursivos estiverem independente e normalmente distribuidos 

com media zero e variancia a2. 

FIGURA A1 - TESTE DOS RESIDUOS RECURSIVOS 

2 - 

1 - 

3 ' I I I I | M I I | I I M | I I I I | I I I I | I I I I | I I | | | | | | | | | | | | | | | | | I | M | l 
1000 2000 

| I I I I | I I I I | I I I I | I I » I | I I I I | I I ' 
3000 4000 

Recursive Residuals ± 2 S.E. 

O resultado do teste, ilustrado na Figura Al, mostra que nao ha evidencias 

de problemas de estabilidade no modelo. 
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INTRODUQiO 

A dominancia dos fenomenos monetarios e financeiros deste final de 

seculo tem sido objeto de poucos estudos de natureza teorico-conceitual. 

Mesmo no campo do marxismo, e ainda limitado o esfor^o para explicar 

a natureza teorica e a dinamica operacional das finanpas capitalistas atuais. 

Quais as razoes para isso? Talvez uma razao fundamental seja o fato de 

Marx nao ter elaborado uma teoria acabada dos fenomenos monetarios e 

financeiros e sequer ter podido organizar o "monte desordenado de notas 

e observa^oes" que coletou sobre o assunto. O proprio Engels confessa 

sua dificuldade em organiza-las.1 Esta, contudo, nao e a unica razao que 

explica os descaminhos da teoria marxista. Ha certamente outras, que 

nao cabe aqui aprofundar.2 

No entanto, apesar de Marx nao ter deixado uma teoria flnanceira 

acabada, mesmo assim, sem diivida, elaborou os conceitos basicos que 

possibilitam construir uma teoria das finanpas capitalistas logicamente 

articulada por meio de toda a cadeia conceitual, que vai desde a origem 

logica do dinheiro e suas expressoes na mercadoria dinheiro e no papel 

dinheiro estatal, passando pelas diversas modalidades do dinheiro de 

credito, sua metamorfose em capital monetario, capital financeiro e capi- 

tal fictfcio, ate o desenvolvimento de todo o aparato institucional do 

moderno e sofisticado sistema financeiro. 

1 Conforme HARVEY (1990, p. 244). 

2 Dentre tais razoes podemos apontar, em primeiro lugar, o fato de que muitos autores marxistas nao 
acentuam a centralidade do dinheiro e do sistema de credito na sua teoria e analisam a dinamica da 
acumula^ao capitalista sem abordar a dinamica monetaria e fmanceira. Em segundo lugar, muitos 
autores que entenderam a importancia da questao monetaria na teoria de Marx, e tentam desenvolve- 
la, o fazem a partir de uma interpretagao nao so pouco frutifera, mas equivocada, do que seja o 
conceito de dinheiro em Marx. Refiro-me aqueles que, influenciados ou nao pelo trabalho pioneiro 
de BRUNHOFF (1978), resumem o complexo e contraditorio conceito de dinheiro no "equivalen- 
te geral", identificado com o ouro. Em terceiro lugar, e em conexao com o item anterior, a tentativa 
de deduzir logicamente a categoria do dinheiro de credito a partir do dinheiro mercadoria (ouro), 
alem de empobrecer o conceito de credito, nao consegue explicar o nexo logico nem a correspon- 
dencia empifica entre ambos. A par dessas controversias, contudo, tem se desenvolvido uma outra 
perspectiva teorica do conceito de dinheiro baseada na analise feita por Marx da genese e desenvol- 
vimento das formas do valor, a partir da qual parece possi'vel construir uma teoria consistente das 
finanpas capitahstas. Refiro-me aos trabalhos de SOUZA (1992), PAULANI (1991), REUTEN 
(1988),LAPAVITSAS ScHAVEY (1990) e CROTTY (1985), dentre outros. 
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Nesta perspectiva, o presente texto, que tem um carater essencialmente 

conceitual, pretende fazer uma analise do desenvolvimento logico e da 

articulagao das categorias dinheiro, credito, capital monetario e capital 

fictfcio, com o objetivo de esbo9ar elementos de uma possfvel teoria 

marxista das fman^as capitalistas. Para taiito, considera-se fundamental a 

observa^ao de Rosdolski (1989, p. 203) de que essas categorias nao estao 

contidas, fechadas, nem completas em si, mas que cada uma delas "se 

desenvolve para alem de si mesma ... e ndo pode ser concebida plenamente sent 

as precedentes." E "tambem o contrdrio parece correto: que cada uma dessas 

categorias pressupoe a seguinte e so fundada nela poderia alcanpar seu pleno 

desenvolvimento " 

Em outras palavras, se e verdade que o dinheiro nao se explica sem o 

valor, este tambem so e compreensivel por meio do dinheiro; o dinheiro, 

por sua vez, nao se completa em si mesmo, mas necessita, primeiro, do 

credito e depois do capital para completar seu conceito; isto quer dizer 

que, embora a categoria dinheiro seja logicamente anterior a categoria 

capital, e so a partir do capital que o dinheiro pode ser plenamente 

entendido; nesta perspectiva logica, podemos dizer que o capital monetario 

pressupoe o capital industrial, mas este so se completa com o capital 

monetario e flnanceiro; finalmente, que o valor, o dinheiro e o capital, 

embora sejam os pressupostos de suas formas fictfcias, so podem ser 

plenamente compreendidos e realizados a partir de suas formas fictfcias, 

essas "formas absurdas" assumidas pelo valor e pelo capital, como disse 

Marx. 

Isto significa que o desenvolvimento das finan^as capitalistas, tanto em 

seu conteiido conceitual como em sua estrutura institucional, e 

impulsionado do seu interior, e nao apenas pelos seus operadores 

fmanceiros, pela logica expansiva do valor e pela natureza valorativa do 

capital a tal ponto de esta logica e esta natureza fonjarem uma valoriza^ao 

fictfcia para alem do que permite o process© real de valoriza^ao. Por isso, 

esse desenvolvimento flnanceiro exacerbado nao e aleatorio, mas movido 

pela logica expansiva da lei do valor e de valoriza^ao do capital. O capital, 

enquanto "valor em processo" ou "valor que se valoriza", assume formas 

monetarias, creditfcias, fmanceiras e mesmo fictfcias e cria uma 
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multiplicidade de instmmentos financeiros e mecanismos iiistitucionais 

entrela^ados num soflsticado sistema de credito e institui^oes financeiras 

como meios/mecanismos que permitem romper as limita^oes/barreiras 

materials, ampliar as possibilidades e acelerar o processo de valoriza^ao 

real ou fmanceiro-fictfcia do capital. 

O desenvolvimento das finanpas capitalistas, contudo, nao esta isento de 

contradi^oes, pois alem de significar uma alavanca poderosa para a 

aciimula9ao de capital, pode tambem iiistabilizar e tornar problematico 

esse processo, pois as finanpas carregam no sen interior a contradi^ao 

basica da forma monetaria do valor e do capital. Tal contradi^ao percorre 

todo o sistema flnanceiro, tornando-o instavel, imprevisfvel e propenso a 

crises. 

Com o objetivo de desenvolver essas ideias basicas, alem desta introdu^ao, 

o texto compreende os seguintes itens: o dinheiro ou a forma monetaria 

do valor, o dinheiro de credito, a transforma^ao do dinheiro em capital na 

figura do capital monetario a juros e o capital flcticio; por ultimo, e 

articulando todos os demais, a figura do capital financeiro. Uma conclusao 

final trata das contradi^oes inerentes a teoria das finanpas capitalistas. 

1. O DINHEIRO OU A FORAdA MONETARIA DO VALOR 

Tratamos aqui da genese logica da forma monetaria do valor, a partir da 

qual se desenvolvem depois suas formas crediticias, financeiras e fictfcias, 

conceitos basicos cuja articula^ao permite esbo^ar uma teoria das finanpas 

capitalistas na perspectiva de Marx. Com efeito, as finanpas se 

desenvolvem a partir das formas monetarias do valor e do capital e o 

edificio financeiro se constroi sobre urn fundamento ou um princfpio 

monethdo. 

No entanto, nao pretendemos desenvolver aqui toda a analise da genese e 

desenvolvimento da forma dinheiro, mas tao-somente procuramos 

explicitar o conceito de dinheiro, na medida em que o mesmo se faz 
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necessano para a analisc do dinliciro dc crcdito, do capital monctaiio, do 

capital fictkio e do capital financeiro. 

Cabe observar, primeiro, que uma teoria consistente do dinheiro deve 

poder explicar a origem e o desenvolvimento logico de todas as 

modalidades de dinheiro, desde o dinheiro mercadoria e o dinheiro papel 

de curso fo^ado, ate as modernas formas de dinheiro de credito. Alem 

disso, e preciso fazer a distii^ao entre a origem logica dos conceitos 

abstratos e suas formas empiricas e historicas de existencia. 

O dinheiro nao e produto do acaso ou da conveniencia, como diz a teoria 

monetaria convencional, mas produto necessario do processo de trocas 

de mercadorias. Para chegar ao conceito de dinheiro Marx nao parte do 

dinheiro mas sim do valor. Na economia capitalista, o valor e a forma 

que assume o produto do trabalho humano agregado as mercadorias. No 

entanto, a forma mercadoria do valor, sua forma natural de existencia, e 

a menos apropriada para permitir desenvolver sua natureza social e 

abstrata. O valor necessita receber uma forma de existencia mais 

compatfvel com sua natureza e, para isso, cria o dinheiro ou sua forma 

monethria de existencia livre e independente das mercadorias. Por esse 

motivo, disse Marx que "ro o dinheiro e a verdadeira existencia do valdr 

enquanto tal." 

Como forma necessaria de existencia do valor, o dinheiro surge 

naturalmente no processo de troca de mercadorias, mas, na sua essencia, 

ele e pura forma abstrata e imaterial do valor.3 Esta forma abstrata e 

universal, porem, necessita manifestar-se por meio de algum corpo ma- 

terial, precisa concretizar-se e receber existencia efetiva. Como tal, o 

dinheiro transforma-se num universal concrete. Na sua origem, portanto, 

o dinheiro nao foi uma coisa material, mas uma forma de existencia do 

valor de troca incorporada numa coisa material. Mesmo quando dinheiro 

era sinonimo de ouro, o ouro-dinheiro nao deixava de ser uma coisa dupla 

e contraditoria: ser ao mesmo tempo a mercadoria ouro e carregar a 

3 Descnvolvemos longamcnte a origan logica do dinheiro enquanto pura forma de valor cm CORAZZA 
(1994) e CORAZZA (1998). Para tanto, vcr tambcm o trabalho pionciro dc SOUZA (1992) dc 
PAULANI (1991), alem do texto dc REUTEN (1988). 
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forma equivalente geral do valor. Pelas mesmas razoes fisicas que fizeram 

iniciaimente o ouro ser a mercadoria dinheiro dominante, ele tambem 

transferiu essa tarefa ao dinheiro papel estatal de curso for^ado. 

O dinheiro, portanto, nao e obra do acaso on resultado da conveniencia, 

mas produto necessario das trocas de mercadorias. Sua existencia resolve 

a contradi^ao interna das mercadorias entre valor de uso e valor de troca. 

Poderiamos dizer que o valor cria o dinheiro ou sua forma monetaria de 

existencia para poder se desenvolver de forma independente das 

mercadorias. Desse modo, o dinheiro que surge como resultado da 

existencia do valor de troca tambem se torna pressuposto e condi^ao de 

desenvolvimento do proprio valor que Ihe deu origem. 

Ao assumir a forma monetaria de existencia, o valor esta apenas 

superando o primeiro obstaculo em dire^ao ao seu pleno desenvolvimento. 

A forma dinheiro de credito vem a seguir. 

2. A GENESE LOGICA DO DINHEIRO DE CREDITO 

Da mesma forma que o dinheiro nao pode ser explicado pelo aparecimento 

da mercadoria dinheiro ou pelo dinheiro papel, tambem o dinheiro de 

credito nao se explica teoricamente pela analise de suas manifesta^oes 

historicas. Sua teoria precisa ser deflnida em nivel abstrato, mediante a 

explica^ao de sua deriva<;ao logica. A mera descric^ao de suas formas 

empiricas nao substitui sua explica^ao teorica. Por isso, sua teoria passa 

pela analise de sua necessidade e sua origem logica. E isto que 

pretendemos fazer antes de analisar suas formas empiricas de existencia. 

Conceitualmente, o dinheiro de credito e antes de tudo dinheiro4 e, como 

tal, forma e expressao puramente fiduciaria e abstrata de existencia do 

4 Como lembramRED 1HN&WILLIAM (1989, p. 81), conceitualmente credito em geral e anterior 
ao dinheiro de credito e dizer 'dinheiro de credito' e quase uma tautologia, pois o dinheiro em si 
mesmo representa uma forma fiduciaria (de credito) de representar o valor, ou seja, o dinheiro e, por 
sua natureza, credito generalizado. 
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valor. Logicamente, o diiiheiro de credito nao deriva da "mercadoria 

dinheiro", o ouro, mas da "forma diiiheiro" enquanto tal. Mais 

precisamente, nao se origina de uma modalidade historica de dinheiro, 
/ 

mas de uma das fun^oes do dinheiro, a de ser meio de pagamento. E no 

ambito desta fun9ao do dinheiro, como meio de pagamento, que o dinheiro, 

como dinheiro, assume a forma de dinheiro de credito: 

"O dinheiro de credito origina-se da funpdo do dinheiro 

como meio de pagamento, jd que sdo colocados em circulapdo 

os proprios certificados de dtvida, para transferir os 

respectivos creditos. For outro lado, ao estender-se o sistema 

de credito, estende-se a fun^do do dinheiro como meio de 

pagamento. Enquanto tal, recehe forma propria de 

existencia, na qual ocupa a esfera das grandes transacts 

comerciais, enquanto as moedas de ouro e prata ficam 

confinadas a esfera do varejo." (MARX, 1983, p. 117) 

O ponto central desta cita^ao e que, no dinheiro de credito, funfdo do 

dinheiro como meio de pagamento recebe forma propria de exist encia", ou 

seja, o dinheiro de credito e uma forma propria de existencia do dinheiro, 

que realiza e desenvolve a fun^ao de meio de pagamento. 

Embora o dinheiro de credito se origine da circula^ao de mercadorias, 

ele nao e um simples meio de circula^ao. Ao contrario, na sua origem 

esta a recusa de ser meio de circula^ao de mercadorias, recusa esta que o 

poe como meio de pagamento e, como tal, assume o poder de comandar 

a circula^ao, sem nela efetivamente entrar. Do mesmo modo que o 

dinheiro enquanto tal, dinheiro de credito circula principalmente como 

capital dinheiro. Na verdade, ele constitui a base para o desenvolvimento 

das formas financeiras e fictfcias do proprio capital. 

Portanto, enquanto modalidade ou forma de dinheiro, o dinheiro de 

credito e abstrato, mas recebe expressao empfrica, do mesmo modo que 

o dinheiro enquanto tal recebeu historica e empiricamente a forma de 

dinheiro mercadoria e a de dinheiro papel de curso for^ado. 
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Historicamente, o dinheiro de credito surge espontaneamente no processo 

de troca de mercadorias e se materializa nas de letras de cambio emitidas 

por comerciantes particulares. Esta primeira forma empfrica do dinheiro 

de credito e o que Marx denominou de credito comercial on credito de 

circula^ao. Por meio do credito comercial a mercadoria e vendida, mas o 

pagamento e diferido no tempo. O dinheiro deixa de ser simples meio de 

circularao para se transformar em meio de financiamento, mediante a 

cria^ao de dividas, e as figuras do comprador e do vendedor sao 

substituidas pelas do credor e do devedor. 

Como diz Lapavitsas (1991, p. 305), a generaliza^o do credito comercial 

e das rela^oes de credito afetam profundamente o funcionamento do 

dinheiro nas trocas capitalistas, de dois modos. Primeiro, o credito 

comercial substitui diretamente a moeda mercadoria nas transa96es com 

simples promessas de pagamento. Segundo, a existencia de debitos 

comerciais logo postula a necessidade da compensa^ao de dividas. Dessa 

forma, com o credito comercial permeando as trocas, come^a a dominar 

a fun^ao de meio de pagamento e nao mais a de meio de troca. E o dominio 

da fun^ao meio de pagamento que caracteriza a existencia do dinheiro de 

credito como forma dominante de dinheiro no capitalismo. 

O carater restrito de circula^ao e a pouca credibilidade das letras de 

cambio for^aram sua substitui^ao pelas notas bancarias, de circula^ao e 

credibilidade mais amplas, as quais constituem o elemento de liga^ao com 

a segunda forma de dinheiro de credito, o credito monetario. 

O credito monetario e a segunda e mais desenvolvida forma de dinheiro 

de credito. Alem de se expressar por meios diferentes, notas bancarias e 

depositos, o dinheiro de credito bancario tambem possui caractensticas 

distintas: enquanto no credito comercial o objeto da transa^ao e a 

mercadoria ja produzida, que e entregue, mas seu pagamento, diferido, 

no credito monetario o objeto da transa^ao e o proprio dinheiro, que e 

antecipado via emprestimo bancario, e a entrega da mercadoria, diferida. 

O capital-dinheiro e emprestado visando uma futura participaijao nos 

lucros, por meio dos juros. Trata-se especificamente de emprestimo de 
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capital dinheiro a juros, distinto do capital comercial ou do capital indus- 

trial. 

As formas historicas mais importantes do credito monetario sao a nota e 

os depositos bancarios. A nota bancaria, elemento de liga^ao entre o 

credito comercial e o credito monetario, inicialmente emitida pelos 

pequenos e numerosos bancos, foi progressivamente sendo centralizada 

nos maiores bancos e, depois, monopolizada pelos Bancos Centrais, fato 

que signiflcou o fim dos bancos de emissao. 

Com o desaparecimento dos bancos emissores, criaram-se os bancos de 

deposito, e a nota bancaria, enquanto forma de dinheiro de credito, foi 

substitmda pelo deposito bancario, forma moderna e mais desenvolvida 

do dinheiro de credito. Um sistema de depositos se generaliza com o 

desenvolvimento do sistema bancario. 

Concluindo este topico, cabe ressaltar que as diversas formas historicas 

de dinheiro de credito se diferenciam das demais, especialmente pela sua 

origem privada, da qual decorrem algumas implica^oes importantes: 

primeiro, isto permite que sua quantidade se ajuste facilmente as 

necessidades da produ^ao, pois o dinheiro de credito se cria, e se destroi, 

continuamente; depois, e talvez o que mais importante, sua origem e 

manipula^ao privada constituem uma permanente amea^a a sua qualidade 

de dinheiro ou a sua capacidade de representar e ser medida do valor. Sen 

carater essencialmente fiduciario exige a constru^ao de todo um sistema 

de credito hierarquizado em torno do Banco Central. Este aspecto sera 

analisado mais adiante. 

3. O CAPITAL MONETARIO 

A transforma^ao do dinheiro em capital e um passo fundamental na 

constru^ao da teoria monetaria e financeira de Marx. Enquanto capital 

monetario, o capital assume a figura que Marx analisa como capital 

portador de juros. Nosso objetivo aqui nao e tanto caracterizar csta forma 
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de capital, mas sobretudo procurar mostrar que a transformat^ao do 

dixiheiro em capital e um passo logicamente necessario da categoria 

dinheiro, ou seja, que o dinheiro so e plenamente dinheiro quando se 

transforma em capital e que o capital por natureza necessita assumir a 

forma monetaria. 

Enquanto conceito, o dinheiro so se completa quando se transforma em 

capital. Ou seja, logicamente o dinheiro tende a se transformar em capi- 

tal. Potencialmente o dinheiro e sempre capital. Vale dizer, assim, que o 

dinheiro so pode ser plenamente compreendido a partir do capital e que 

o capital encontra no dinheiro sua forma privilegiada de existencia. 

No entanto, o capital e o dinheiro sao categorias distintas, apesar de 

intrinsecamente relacionadas. Se capital se define como valor que se 

valoriza e essa valoriza^ao supoe uma rela^ao com o trabalho, a 

transforma^ao do dinheiro em capital supoe uma rela^ao direta ou 

indireta, visivel ou oculta, entre dinheiro e trabalho.5 Sem o trabalho 

assalariado, o dinheiro nao poderia se transformar em capital, pois que, 

se o capital e "valor que se valoriza", esta valoriza^ao remete a sua fonte, 

o trabalho. Como bem acentua Crotty (1985, p. 51 e 57), sempre que o 

capital-dinheiro se descola da mercadoria (o que significa separar-se do 

trabalho, sua fonte de valor e valoriza9ao), irrompe a possibilidade de 

uma crise, primeiro quando o dinheiro desempenha a fiin^ao de meio de 

circularao e, depois, quando assume a fun^ao de meio de pagamento. 

O processo de transforma^ao do dinheiro em capital, que envolve uma 

rela^ao com o trabalho, se opera por meio da evolu^ao das fiin^oes do 

proprio dinheiro. Com efeito, a evolu^ao das fun^oes do dinheiro, 

mediante as quais o dinheiro adquire novas propriedades, nao significa 

que sua transforma^ao em capital se efetiva numa rela^ao do dinheiro 

consigo mesmo, mas envolve ao mesmo tempo uma rela^ao com o 

trabalho, origem de todo novo valor. 

5 ccNao e o dinheiro que engendm, por sua natureza, essa relapao; e,pelo contrdrio, a existencia desta relapao 
que converte a simples funfdo de dinheiro em funpao de capital." (MARX, C11,. P. 33, apud HARVEY, 

1990, p. 257) 
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As fun^oes basicas do dinheiro sao fun^oes instrumentais, ou flxn^oes- 

meio: meio de medida do valor, meio de troca, meio de elites ouramento 

e meio de pagamento, ou seja, fun^oes que o diiiheiro desempenha 

enquanto moeda. Sua tendencia, no entanto, e deixar de ser moeda, meio 

de relacionar mercadorias e voltar-se para uma rela^ao consigo mesmo, 

para assumir uma identidade e uma determina^ao proprias, para ser capital 

e transformar-se em sujeito das trocas. Na fiin^ao meio de pagamento 

ele ja adquire a capacidade de comandar as trocas sem nelas entrar. Como 

sujeito, ele deixa de ser moeda e se transforma em capital. 

Da mesma forma que o valor tern sua forma privilegiada de existencia no 

dinheiro, tambem o capital, por natureza, se expressa sobretudo como 

capital-dinheiro ou capital monetario. E a forma dominante do capital na 

economia. A ela se subordinam as demais formas de existencia do capi- 

tal, o capital comercial e o capital industrial. Enquanto capital monetario, 

sua logica invade e domina todos os momentos do process© de produ^o 

e de valoriza^ao; o fmanciamento, a concorrencia, a forma^ao dos pre^os, 

as formas alternativas da riqueza e, inclusive, a origem e dinamica das 

crises. 

Em Marx, e inegavel que o ciclo do capital monetario envolve o ciclo do 

capital produtivo, como demonstra a expressao D - M - D'. O capital- 

dinheiro inicia e fecha o ciclo produtivo, pois, "ao final do processo, o valor- 

capital mcontra-sCy port anto, novamcnte na mesma forma em que nele 

Ingres sou; pode, pois, inaugurd-lo e percorre-lo como capital monetario. (...) 

Em D}, o capital voltou a sua forma original D, a sua forma dinheiro; mas 

uma forma em que ele estd realizado como capital." (MARX, 1984b, p. 37) 

Ou seja, capital so se realiza na sua forma sempre acrescida de capital- 

dinheiro. Marx acentua que a formula D-M.-.P.-.M'-D' expressa a natureza 

monetaria da economia capitalista, ao dizer que; 

"O acento ndo estd na valorizapdo- do valor, mas na forma- 

dinheiro (grifo original) desse processo, em que no fim e 

retirado da circulapdo mais valor em fonna-dinheiro do 

que originalmente Ihe havia sido adiantado, ... ." (MARX, 

1984b, p. 46) 
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A natureza monetaria da economia capitalista signiflca em Marx que o 

valor-capital nao apenas procura valorizar-se, mas voltar sempre, e 

permanecer na forma mais geral e abstrata, como capital monetario, que 

Ihe da mais flexibilidade, mobilidade e liberdade para encontrar sempre 

novas formas de valoriza^ao. 

4. O CAPITAL FICTICIO 

Da mesma forma como fizemos em rela^ao ao conceito de dinheiro de 

credito, para a compreensao do conceito de capital fictfcio e necessario, 

antes de tudo, estabelecer a clara distin^ao entre o conceito de capital 

fictfcio e suas formas de manifesta^ao empfrica. Cabe, entao, perguntar: 

o que e o capital fictfcio? Por que o capital assume necessariamente esta 

forma fictfcia? Qual o sentido e como se articula com o valor e o processo 

de acumula^ao real? Como se manifesta empiricamente o capital fictfcio? 

Em primeiro lugar, o capital so pode assumir a forma de capital fictfcio 

porque antes assumiu a forma de capital monetario. Ou seja, a 

possibilidade de existencia do capital fictfcio decorre da propria natureza 

do dinheiro enquanto forma autonoma de existencia do valor, e se acentua 

com o desenvolvimento do dinheiro e do sistema de credito e 

especialmente do capital a juros. O capital fictfcio surge, assim, da propria 

forma capital-dinheiro e se desenvolve por meio de sua circula^ao como 

capital monetario a juros, no ambito do sistema de credito. 

O capital-dinheiro a juros, diz Germer (1995, p. 154) e o fundamento do 

capital fictfcio. E "uma forma do capital portador de juros na medida em 

que a taxa do rendimento coincide com a taxa de juros", pois esta e a forma 

de "estimar o valor do capital ficttcio" 

Como acentua Harvey (1990, p. 271, 272), a inclina^o para desenvolver 

formas de capital fictfcio esta contida na propria forma dinheiro do valor 

e esta relacionada particularmente com o aparecimento do dinheiro de 

credito, pois o dinheiro de credito sempre possui urn componente fictfcio 

e quando este dinheiro de credito se empresta como capital, entao se 
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converte em capital ficticio. Ou seja, "o capitalficttcio esta contido no conceito 

do proprio capital." 

Para Germer (1995, p. 154), conceitualmente o capital ficticio, por um 

lado, constitui um capital e, por outro, "constitui um falso capital." "O 

capital ficticio coincide com o conceito de capital na medida em que produz 

um fluxo de rendimento, mas e um falso capital porque este rendimento ndo 

deriva da sua funpdo produtiva." Neste ponto, e necessario precisar a 

contradi^ao contida no conceito de capital ficticio. O carater ficticio nao 

reside na forma, mas no conteiido do capital, pois tftulos e a^oes 

representam uma forma real e verdadeira, uma forma desenvolvida da 

forma monetaria do valor e do capital. Ficticio e sen conteiido, o valor, na 

medida em que ainda nao existe, nao esta presente, podendo ser produzido 

no fiituro ou apropriado de outros capitais. 

Para Mazzuchelli (1985, p. 88), tambem se trata, por um lado, de um 

verdadeiro capital de valores que engendram mais-valor, sob a forma de 

juros. Mas, por outro, de um capital ficticio, na medida em que sua 

valoriza^ao e seu movimento nao guardam qualquer correspondencia 

direta e imediata com a valoriza^ao do verdadeiro capital - o capital 

produtivo. 

Cabe destacar, aqui, a observa^ao de que o capital ficticio nao se relaciona 

direta e imediatamente com a valoriza^ao real do capital, mas esta rela^ao 

e sempre indireta, dado que representa uma forma de apropria^ao de um 

rendimento fiituro, como se caracterizam as a^oes e os tftulos piiblicos. 

Analisado o conceito teorico do capital ficticio, cabe analisar suas formas 

empfricas. 

Os exemplos mais conhecidos de capital ficticio sao os tftulos piiblicos e 

as a^oes, embora deva-se dizer que nem todos os tftulos piiblicos e nem 

todas as a96es representem capital ficticio. O carater ficticio do capital 

representado em tftulos piiblicos e mais obvio porque nao constituem 

direitos de propriedade sobre capitais em funcionamento, o emprestimo 

correspondente ja foi gasto e, muitas vezes, o valor-capital que 

representavam ja nao existe, de forma que os juros auferidos pelos tftulos 
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publicos nem sempre provem de capitals atuantes como capitals 

produtivos, mas, geralmente, de futuros impostos. O que se vende com 

os titulos nao e um valor capital, mas o direito a urn rendimento calculado 

na base da taxa de juros vigente. Nesse sentido, conclui Germer (1995, p. 

155): 

"Dm resulta que o 'valor' do capital ficttcio e estimado 

atraves da capitalizapao do rendimento a ser obtido, com 

base na taxa de juros} ou seja, e o valor-capital imqgindrio 

que, a taxa de juros vigente, geraria o rendimento dado. O 

processo e o inverso do que ocorre com o capital real: ao inves 

do rendimento ser deduzido do capital, e este que e deduzido 

do rendimento." 

Nesta ultima afirma^ao fica mais claro que o carater ficticio do capital 

nao reside na sua forma, mas na sua rela^ao com um possivel valor fu- 

turo ainda nao existente. Trata-se de um valor a ser "estimado" ou de um 

rendimento a ser gerado. O capital ficticio das a^oes e dos titulos esta 

referido a um valor potencial future traduzido em dividendos ou em 

impostos. 

Neste item procuramos ressaltar a ideia principal de que a rela^ao do 

dinheiro de credito e do capital ficticio com o capital ou valor real e uma 

rela^ao invertida, pois sua forma se torna uma condi^ao ou um 

pressuposto da existencia do seu conteudo, o valor. Sua rela^ao principal 

se refere nao a um valor existente, mas a um valor futuro, cuja existencia 

efetiva pode vir a se concretizar ou nao. 

5. O CAPITAL FINANCEIRO 

Embora Marx nao tenha teorizado o conceito de capital financeiro, sua 

analise e indispensavel para a constru^ao de uma teoria marxista das 

finanpas capitalistas. Prova disso e que Hilferding (1985), primeiro, Lenin 

(1985) e Hobson (1983), depois, sentiram a necessidade de trabalhar 

este conceito, na tentativa de explicar fenomenos financeiros, ainda 

Est. econ., SAo Paulo, 32(4):665-688, out-dez 2002 



Gentil Corazza 679 

embrionarios na epoca de Marx, que se acentuaram depois, e assumcm 

papel dominante no capitalismo atual. Outros autores prosseguiram no 

mesmo objetivo, de forma que o conceito de capital fmanceiro passou a 

fazer parte da tradi^ao marxista e a ser utilizado amplamente na literatura 

economica de modo geral. 

No entanto, e necessario reconhecer que o conteudo teorico do conceito 

de capital fmanceiro, que sequer estava claro nas obras de seus principais 

formuladores, foi pouco trabalhado ao longo desses anos e continua ainda 

muito imprecise nos dias atuais. Ha autores que ate Lhe negam conteudo 

teorico.6 Por esses motives, sua re-constru^ao e adapta^ao aos fenomenos 

financeiros atuais do capitalismo e uma tarefa imperiosa. Nosso objetivo, 

aqui, e contribuir para aprofundar a compreensao e o desenvolvimento 

desse conceito de capital financeiro. 

Para tanto, nao se pretende retomar a controversia historica sobre o 

conceito de capital financeiro, mas sim buscar inspira^ao nos autores 

originais e valer-se de analises recentes para entender aspectos dominantes 

no capitalismo atual, tais como a globaliza^ao financeira e a 

fmanceiriza^ao da economia, dentro da perspectiva da teoria monetaria e 

financeira de Marx delineada neste texto. Neste sentido, valemo-nos de 

perspectivas sugeridas por Harvey (1990), Mazzuchelli (1985), Tavares 

(1986) e Braga (1993 e 1997), dentre outros. 

A literatura que analisa o conceito de capital financeiro em Hilferding 

geralmente lhe atribui um carater mais empirico que teorico, expressando 

a morfologia que o mesmo assumiu na Alemanha como "fusao do capital 

bancario com o capital industrial". Um carater mais institucional, 

configurado como "bloco de poder", "oligarquia fmanceira" ou "classe 

financeira" tambem parece ter sido o aspecto dominante da analise de 

Lenin. Ja Hobson, como acentua Tavares na apresenta^ao de sen livro, 

confere-lhe um sentido mais atual, como veremos a seguir. 

6 CARCANHOLO & NAKATANI (1999, p. 298), por cxcmplo, nao atribucm cstatuto teorico a 
cste conceito: "Nor o consideramos um Conceito'teoricamente vazio,pots este se refere a um conjunto de 
formns indeftnidas de capital, cujas articulates com as formas funcionais do capital industrial ficam 

indeterminadas." 
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Existe, no entanto, uma outra perspectiva de analise no conceito de 

Hilferding que desejamos explorar. Vejamos como define sen conceito: 

"Chamo de capital financeiro o capital bancdrio em forma 

de dinheiro que e transformado em capital industrial. 

Mantem sempre a forma de dinheiro ante os proprietdrios, 

e aplicado por eles na forma de capital monetdrio - de capi- 

tal rendoso - e sempre pode ser retirado por eles em forma 

de dinheiro. (...). O capital financeiro desenvolveu-se com o 

desenvolvimento da sociedade anonima 

(HILFERDING,1985, p. 219) 

Dessa cita^ao destacamos alguns pontos mais relevantes para esclarecer 

o conceito de capital financeiro: 

Em primeiro lugar, cabe destacar que o "capital financeiro e o capital 

bancario, em forma de dinheiro", que se transforma em capital indus- 

trial, mas "mantem sempre a forma de dinheiro". No seu tempo, o capi- 

tal bancario era, sem duvida, a forma dominante e mais desenvolvida do 

capital. Assim, o capital bancario atuava como capital financeiro, 

dominando com sua logica de valoriza^ao o capital industrial e tendia a 

voltar valorizado a sua forma mais geral de capital monetario. 

Em segundo lugar, deve-se notar que o elemento mais importante na 

cita^ao de Hilferding nao e a fiisao do capital bancario com o industrial 

em si, mas o que dela resulta, uma vez que ela se transforma em unidade 

do capital, a tal ponto que "no capital financeiro aparecem unidas, na sua 

tot alidade, todas as formas parciais de capital. O capital financeiro aparece 

como capital monetdrio e possui, com efeito, sua forma de movimento D - D, 

dinheiro gerador de dinheiro, a forma mais jqenerica e mais sem sentido do 

movimento do capital." {Idem, p. 227). Acentua ele que no capital financeiro 

"e anulada a separapdo do capital bancdrio e do capital industrial." Por 

isso, para Hilferding o capital financeiro significa "a unifica^ao do capi- 

tal" e os setores do capital industrial, comercial e bancario se fundem na 

alta finan^a. 
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Por ultimo, mas nao menos importante, se cco capital financeiro 

desenvolveu-se com o desenvolvimento da sociedade anonima", isto e, 

por meio das Compauhias por A^oes, e estas, como disse Marx, sao uma 

forma de capital ficticio, fica implfcita uma possfvel dimensao fictacia do 

capital financeiro. E isto parece coerente com o conceito de capital 

financeiro que estamos sugerindo, ou seja, nao como mais uma forma de 

capital ao lado das outras, mas como a forma de capital que engloba e 

unifica todas as demais. 

Esta e tambem a interpreta^ao de Harvey (1990, p. 319), quando diz que 

o conceito de capital financeiro sugerido por Hilferding nao e uma nova 

forma de capital ao lado das demais, mas a unidade de todas elas, cujo 

acento deve estar no capital "como unidade", ou capital como "valor em 

movimento", ou "valor em processo", como uma for9a de articulac^ao e 

de controle sobre as demais formas do capital. Ao contrario das diferentes 

formas especializadas que o capital assume de acordo os pontos do circuito 

que percorre, como capital-dinheiro, capital produtivo, capital comercial 

etc., o capital financeiro representa a unidade destas formas ou a forma 

mais geral do capital. O capital financeiro e a unidade de todas as suas 

formas, a forma mais geral, abstrata e dominante do capital.7 

Na mesma perspectiva, referindo-se a Hilferding e a Lenin, Mazzuchelli 

(1985, p. 106) acentua que: 

"J5 inequivoco que ambos procuramm, atmves da utilizagdo 

do conceito, apontarpara um femmeno novo ... que consiste 

na tendencia dos capitals centralizados monopolisticamente 

a entrelapar as distintas orhitas (produtiva, mercantil, 

credittcia, fictkia, etc.) superando e fundindo as formas 

parciais em que necessariamente se fraciona 0 capital." 

7 CARCANHOLO & NAKATANI (1999) atribucm cssas caractcrisdcas ao capital industrial c nao 
ao capital financeiro: "Assint, o capital industrial, entendido como stntesejjbbal e abstrata da circulafdo 
de tres formas autonomas de capital (o capital ajuros, o capital produtivo e o capital comercial)." Fica 
difi'cil entcndcr que o capital industrial tcnha um caratcr mais "global c abstrato" do que o capital 
monctario a juros ou que o capital financeiro. 
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Tavares (1976, p. 238) tambem entende o capital financeiro como 

"articulapao de inter esses empresariais no processo global de acumulapdo." O 

sentido e o papel do capital financeiro seria a mobiliza^ao e transferencia 

intersetorial do capital, mediante uma fusao de interesses de todas as 

esferas de acumula^ao industrial, comercial e fmanceira, sob a egide desta 

ultima. Tavares8 ainda ve uma superioridade no conceito de capital 

financeiro de Hobson em relac^ao ao de Hilferding. Mais precisamente: 

"o que distingue essa forma de capital financeiro das que a precederam 

historicamente e o cardter universal e permanente dos processes especulativos e 

a de criapdo contdbil de capital ficttcio, prdticas 'anormaisv na etapa ante- 

rior do capitalismo" (Apresenta^ao ao livro de HOBSON, 1983). 

Braga (1993 e 1997), por sua vez, vem realizando um criativo esfor^o no 

sentido de entender a configura^ao e o papel dominante do capital 

financeiro no capitalismo atual. Procura atribuir uma natureza dinamica 

ao conceito, quando o define como um processo de "financeiriza^ao da 

riqueza", que se traduz na dominancia da logica, concorrencia e 

macroestrutura financeiras sobre outras formas de circula^ao do capital. 

Desse modo, o capital financeiro se define e atua nao como mais uma 

forma particular do capital ao lado de outras, mas como o capital enquanto 

processo que percorre, articula e domina as demais formas particulares 

do capital, sem se fixar em nenhuma delas em particular, mas impondo 

sua forma e sua logica gerais de valoriza^ao a todas as formas particulares 

e especfficas do capital. 

6. CONCLUSAO: O SISTEMA DE CREDITO E O DESENVOLVI- 

MENTO DAS CONTRADKfOES 

Como foi dito na Introduce ao, este texto tern um carater introdutorio a 

teoria monetaria e financeira de Marx. Ele pretendeu fazer uma analise 

do desenvoivimento logico e da articula^ao dos principals conceitos 

8 Veja-se Apresenta^ao ao livro de HOBSON (1983) 
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elaborados por Marx, com o objetivo de esbo^ar elementos de uma 

possivel teoria marxista das finan^as capitalistas. Disso decorrem suas 

limita^oes e suas lacunas inevitaveis. 

Dentro desses limites, esta conclusao nao pretende fazer uma analise da 

estrutura e funcionamento do complexo e sofisticado sistema flnanceiro 

que move o capitalismo atual, mas tao-somente avan^ar no sentido de 

explicitar a logica interna do seu desenvolvimento e de suas contradi^oes. 

A ideia central e que o desenvolvimento do sistema de credito e das 

institui^oes financeiras nao se explicam apenas a partir das a^oes de seus 

operadores e das a^oes regulatorias dos Bancos Centrais, mas antes de 

tudo pela natureza e pelas contradi96es internas do dinheiro de credito. 

Vejamos: 

Em primeiro lugar, e o credito monetario ou o comercio de dinheiro que 

estao na origem dos bancos e do sistema bancario, pois o negocio dos 

bancos e fazer negocios com o dinheiro de credito. No inicio, e ate 

recentemente, os bancos desempenharam um papel estrategico no inte- 

rior do sistema flnanceiro. Hoje, questiona-se esse papel especial dos 

bancos na cria^ao do dinheiro de credito, uma vez que criar credito parece 

nao ser mais privilegio dessas institui^oes. 

O pensamento ortodoxo e o proprio Marx consideram os bancos e outras 

institui96es financeiras como meros intermediarios de dinheiro e isto 

constitui uma limitac^ao para a analise do papel das institui^oes fmanceiras 

na economia. Seu objetivo seria obter lucro, explorando a difere^a de 

juros entre a capta^ao e a aplica^ao de creditos. Esta pode ter sido 

realmente uma fase do desenvolvimento das institui^oes financeiras e 

especialmente do sistema bancario, em que os emprestimos seriam sempre 

lastreados por um fundo de reserva. Hoje, no entanto, o fundo de reservas 

nao signiflca mais uma restri^ao absoluta a emissao de dfvidas e de 

dinheiro de credito. Pensar o contrario significa aceitar que as institui^oes 

financeiras se limitem a transferir poupan^as e que estas sejam a condi^ao 

de novos investimentos. 
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A concorrencia flnanceira, por sua vez, atua no sentido de uma permanente 

cria^ao de novas formas de dinheiro de credito e de inova96es fmanceiras. 

Esse movimento tende a ganhar autonomia e tornar-se fim de si mesmo, 

transformando a economia num "mundo de papel", como assinalou 

Minsky (1986). A historia fmanceira do passado e do presente esta repleta 

de crises e falencias provocadas pela incapacidade do sistema financeiro 

garantir essa "economia de papel". 

Desse modo, o dinheiro de credito, por sua natureza de dinheiro privado 

e provisorio, e o conseqiiente desenvolvimento do sistema financeiro 

postulam um Banco Central como garantia. Por esse motivo, o sistema 

financeiro se organiza como um sistema hierarquizado, em cujo topo se 

coloca o Banco Central. A existencia dos Bancos Centrals e o monopolio 

de emissao, portanto, nao decorrem de atos arbitrmos do poder piiblico, 

mas sao resultado de um longo processo evolutivo das formas monetario- 

creditfcias e do sistema bancario-flnanceiro. A concorrencia entre bancos 

de emissao de notas bancarias colocava em risco sua qualidade enquanto 

dinheiro, forma e express ao do valor. 

Mas, por outro lado, a monetiza^ao do dinheiro de credito pelo Banco 

Central nao e nenhuma garantia de que seu dinheiro seja realmente 

expressao do valor, pois, ao garantir a qualidade dos dinheiros de credito 

privados, pode estar simplesmente dando uma garantia e um carater so- 

cial a um dinheiro que nao represente um valor real, mas apenas 

financeiro-ficticio. Surge dai a instabilidade caractenstica do sistema 

financeiro, que decorre de um processo de cria^ao da forma dinheiro sem 

vincula^ao com o processo efetivo de cria^ao e valoriza^ao do valor, pois 

dinheiro so e realmente dinheiro quando forma de expressao do valor 

das mercadorias e nao quando representa um valor apenas fictfcio. 

Marx afirmou que o Banco Central e a "pedra angular" de todo o sistema 

de credito, mas assinalou tambem o seu poder limitado para garantir a 

qualidade do dinheiro de credito e a estabilidade de toda a estrutura 

fmanceira constrmda com esse objetivo. O poder efetivo do Banco Cen- 

tral tern um carater mais negative que positive e se exerce principalmente 

como "repressao financeira", negando-se a descontar os dinheiros de 
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credito dos mveis inferiores da hierarquia financeira. A amea^a de crise, 

no entanto, pode for^a-los a monetizar um dinheiro sem qualidade e bancar 

o jogo especulativo de cria^ao de valores, dinheiros e capitals fkticios. 

On seja, o soflsticado mundo do credito e das fman^as se erige neces- 

sariamente sobre uma base monetaria impregnada de contradi^oes e, 

portanto, sobre fundamentos movedi^s. A dificuldade e os limites da 

gestao do Banco Central decorrem tambem do fato de que, na comple- 

xidade das finangas capitalistas atuais, parece diffcil distinguir quando 

elas veiculam um valor/capital real e quando apenas um valor/capital 

financeiro/ficticio, pois essas formas sao logicamente complementares. 

A valoriza^ao financeira do capital a juros refor^a a ideia de valoriza^ao 

ficticia do capital como um valor autonomo que se valoriza a si mesmo e 

por sua propria virtude, de tal modo que a acumula^ao de dividas apare^a 

como acumula^ao de capital real, em que tudo se duplica e triplica automa- 

ticamente e a acumula^o de direitos ultrapasse de muito a prodi^ao real, 

e todas essas "formas absurdas" de valoriza^ao do capital, como afirmou 

Marx, se fundamentam no dinheiro de credito e se viabilizam via sistema 

financeiro. 

Em resumo, e natural e logico o desenvolvimento exponencial das finan^as 

capitalistas, pois constituem desdobramentos logicos e necessaries da 

forma monetaria e crediticia do valor e do capital. Nesse sentido, Belluzzo 

(1999, p. 116) afirma que "nao se trata de uma deformapdo, mas do 

aperfeipoamento de sua substdncia, na medida em que o dinheiro e o suposto e 

o resultado do processo de acumulapdo de riqueza no capitalismo" 

A contradi^ao das finan^as capitalistas reside no seu poder de potencializar 

tanto a acumula^ao de capital e o desenvolvimento das formas produtivas 

da economia como a valoriza^ao flnanceira-ficti'cia do capital. 

For^ada pela propria logica da valoriza^ao do capital, a valoriza^ao ficticia 

tende sempre a se antecipar e a ser maior que a acumula^ao real. Quando 

ha um excesso de acumula^ao ficticia, ou a realiza^ao dos valores ficticios 

em valores reais esta amea^ada, a contradi^ao da valoriza^ao financeira/ 

ficticia tende a se resolver por meio de uma crise financeira. 
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O doniiiiio acentuado da riqueza abstrata e flcticia sobre a economia real, 

expresso na valoriza^ao fmanceira da riqueza patrimonial ou mesmo da 

riqueza puramente flcticia, processo puramente especulativo sancionado 

pelos Bancos Centrais no seu papel de garantias de ultima instancia via 

endividamento publico ou o acerto de contas por meio das crises 

fmanceiras, foi o tra^o marcante do capitalism© no final do seculo 20. 
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