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Capitolul 1

Utilitate asteptati si rationalitate in economia neoclasica

Mihai Ungureanu’

Introducere

Descrierea caricaturizatd a
omului economic (homo economi- Lasd-md sd-ti spun ceva: nu e nimic
cus) a fost intotdeauna o combi- nobil in a fi sdrac. Am fost §i sdrac §i
natie dintre Spock, cunoscutul si | bogat si aleg sd fiu bogat de fiecare datd!
calculatul vulcanian din serialul | (Jordan Belfort: The Wolf of Wall Street)
Star Trek si Jordan Belfort, prota-
gonistul filmului Lupul de pe Wall Pot sa spun cd nu am agreat intru
Street, un afacerist notoriu pentru totul sd lucrez cu oameni? Gdsesc emotiile
importante fraude financiare. Ca lor ilogice i prostesti a fi constant iritante
Spock, omul economic pare si fie | (Spock, Star Trek OS, 53, ¢7)
lipsit de emotii §i sd actioneze
logic sau rational. Ca Belfort, pare
<3 fie neinteresat de bunistarea celorlalti, concentrdndu-se doar pe ceea ce el
poate cAstiga din fiecare situatie. Cei doi, un erou si un anti-erou, sunt metafore
adecvate pentru doud personaje principale ale istoriei economiei, Rafiunea si
Egoismul.

Ca simplificiri ale comportamentului uman, ele stau in centrul efortului
=conomiei neoclasice de a explica, pentru inceput doar comportamentul indi-
vizilor in economie, si in cele din urma, comportamentul uman in general'. Desi

" Le multumesc colegilor mei, Alexandru Volacu si Adelin Dumitru, pentru comentariile
utile ficute pe marginea acestui capitol.
Ambitiile economiei neoclasice de a evada din domeniul siu traditional de studiu
schimbul de bunuri pe piata economicd — Marshall: 2013 [1890]) stau sub eticheta
mperialismului economic (Stigler: 1984). Punctul de pornire al acestuia este redefinirea
conomiei drept studiul comportamentului uman in conditii de insuficientd ([Robbins:
1935 [1933]). Pornind de la aceastd definitie largd, economia a exportat metodologie in
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ECONOMIA S$I PSIHOLOGIA DECIZIEI

In istoria economiei cele doud personaje au co-evoluat, eroina acestui capitol
este mai degraba Ratiunea. Egoismul este amintit dar nu primeste scena aici.
Miza prezentarii este aceea de a oferi o imagine a evolutiei incercirilor mate-
maticienilor §i economistilor de a descrie comportamentul rational mai ales in
conditii de risc (ne-excluzdnd insi conditiile de certitudine si incertitudine?).
Deoarece este vorba despre un demers introductiv, expunerea este construiti in
asa fel Incét, orice persoana atentd §i motivatd, poate si o urmareasca indiferent
de pregitire’. In afara cunostintelor de aritmeticd (adunari, scaderi etc) toate
celelalte notiuni sunt explicate si exemplificate.

In prima parte este prezentatd teoria valorii asteptate impreuna cu modul
in care Bernoulli solutioneazd paradoxul Sankt Petersburg prin introducerea
notiunilor de utilitate si aversiune fata de risc. Cea de-a doua parte debuteazi cu
prezentarea evolutiei utilitatii asteptate intre Bernoulli si von Neumann si
Morgenstern, introducand notiuni simple de teoria probabilititilor si insistand
apoi asupra proprietatilor care definesc comportamentul rational in conditii de
risc. Cea de-a treia parte este dedicata teoriei utilititii asteptate subiective. Este
introdusd distinctia dintre probabilitdti obiective si subiective si este prezentata
teoria lui Savage in privinta comportamentului rational in conditii de risc si
incertitudine. Capitolul se incheie cu o discutie despre modul in care, incepand
cu secolul XX, economia neoclasicdi a condus un program consecvent de
eliminare a factorilor psihologici din analiza economica.

1.1. Valoare si utilitate asteptata

1.1.1. Moartea valorii asteptate — paradoxul Sankt Petersburg4

Sa presupunem ca sunteti intrebati ce preferati intre 7 lei si 3 lei. O astfel
de intrebare cu sigurantd produce mai multid mirare decit o dilema serioasa de
alegere. Cei mai multi (poate toti?) dintre noi am rispunde automat 7 lei si am fi
mai degraba curiosi daca nu existi vreo picileald la mijloc. In fond, de ce ne-ar
intreba cineva ceva ce are un raspuns ce pare evident — vrem in general mai
degrabd mai mult decat mai putin. Acelasi principiu ne-ar ghida alegerea si daca

explicarea comportamentelor politice (teoria alegerii publice), comportamentelor in familie
(economia familiei), comportamentului religios (religionomia), dreptului (economia dreptu-
lui), studiului constitutiilor (economia constitutionald) samd. Voi discuta problema impe-
rialismului in economia neoclasica si cea comportamentala in ultimul capitol al volumului.

? Pentru definirea conditiilor de certitudine, risc si incertitudine vezi caseta 2, mai jos.
Aceasta este de fapt speranta cu care am pornit in acest demers.
* Pentru céteva notiuni fundamentale despre probabilitati consultati sectiunea 1.2.2 a acestui
capitol.
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Utilitate asteptatd si rationalitate in economia neoclasicd

am alege intre alternative compuse, de tipul 7 lei i 3 lei pe de o parte (alternativa
1) 5i 6 lei si 5 lei de cealaltd parte (alternativa 2). Raspunsul este din nou destul de
simplu de dat: alternativa 2 este preferabila alternativei 1 (6+5 lei>7+ 3 lei)

.S& complicim insi putin lucrurile transforménd situatia intr-una de risc. Sub
doua pahare rosii de plastic netransparent sunt pusi 3 lei (sub P1) si 7 lei (sub
P2). Sub alte doud pahare de plastic albastru (de asemenea netransparent) sunt
ascunsi 5 lei (P3), respectiv 6 lei (P4). Paharele sunt amestecate astfel incat sa nu
putem sti sub care dintre ele este ascunsa suma mai mare. Dacd ati avea de ales
intre primul set de pahare (P1 si P2) si cel de-al doilea (P3 si P4) pe care l-ati
alege?’ Putem observa ca probabilitatea de a descoperi suma mai mare este in
ambele cazuri de 1/2. In fond fiecare set de 2 pahare este echivalentul a céte o
monedi: P1 = cap, P2 = pajurd, P3 = cap, P4 = pajura. Cum sunt doar doua
pahare/fete posibile in fiecare set, avem 1 sansé din doua de a descoperi suma
mai mare. Pentru a alege intre cele doud seturi de pahare trebuie s combindm
probabilitatea de 1/2 cu valoarea monetara a fiecarui set. Avem asadar 10 lei x
1/2 (P1,P2) si 11 lei x 1/2 (P3, P4). Vom prefera asadar setul P3, P4 (alternativa
2) setului P1,P2 (alternativa 1) deoarece 5,5 lei este mai mare decat 5 lei. Pentru
a putea face aceastd alegere am aplicat criteriul maximizarii valorii monetare
asteptate (a nu se confunda cu maximizarea utilitatii asteptate), Acesta are o
paternitate neclard fiind probabil formulat independent de Blaise Pascal®, Pierre
de Fermat si Christiaan Huygens: ,,Dacd cineva mi-ar pune 3 silingi’ intr-o
ména si 7 in cealaltd, (fird a-mi spune in care dintre ele este suma mai mare), si
m-ar indemna sa aleg una dintre ele, as spune ca aceasta este echivalent cu a-mi
da 5 silingi.” (Huygens:1657) Acest citat indica intuitiv urmatoarea formula:

D, xV) +(p, xV,)+...+(p, xv,) sau V, = Zepe xv,* care indica faptul ca proba-

nilitatea (py, pa,....pn) @ fiecarui eveniment (e, e;....e,) este inmultitd cu va-
sarea obtinuti in fiecare eveniment (v,Vs, ...,v,), apoi aceste inmultiri se aduna.
'n cazul exemplului lui Huygens probabilitatea este de 1/2 (alegi o mana din

Situatia trebuie inteleasa astfel: in prima etapa trebuie sa alegem ce pariu sd jucam. De
aceea fie alegem setul rosu (P1,P2) fie pe cel albastru (P3,P4). In a doua etapa, dupd ce am
sles setul preferat, putem alege unul dintre paharele din acel set. Presupunénd ca am ales sa
~ariem pe setul 2 (albastru), inseamna ca am ales sansa de a selecta dintre paharele P3 si P4.
“n comentariu al acestuia pe marginea celebrului siu pariu poate primi aceastd
~werpretare: ,,Oricand este vorba despre un castig infinit $i nu exista un numar infinit de
wnse de a pierde fatd de cele de a castiga, nu existd nimic de cantarit” (Pascal in Ore:
%0, p.416). De asemenea, Ore citeaza un raspuns al lui Pascal pentru o scrisoare a lui
fuveens in care Pascal apreciazd solutia lui Huygens ca fiind corectd si echivalentd
stiei pe care el insusi o formulase.
—oneda utilizatd in trecut in Marea Britanie si alte tari ale Commonwealth-ului.
&3 adunarea (sigma) dintre inmultirea probabilitatii (p) fiecarui eveniment (e) cu
-rea monetard (V) asociata fiecaruia dintre aceste evenimente.
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doua posibile) iar valoarea monetard asociati este fie 3, fie 7 silingi. De aici,
(1/2x3 silingi) + (1/2x7gilingi ) = 1,5+3,5=5 silingi. Asadar, valoarea
asteptatd a pariului este de 5 silingi, exact cum nota Huygens. Foarte repede
valoarea asteptati a devenit standardul de rezolvare a problemelor de
maximizare a profitului in jocuri de noroc.

Prima problemd (ucigator de) serioasa a criteriului valorii asteptate a
aparut odatd cu paradoxul Sankt Petersburg formulat de citre matematicianul
elvetian Nicolas Bernoulli (1687-1759) si popularizati de virul acestuia,
matematicianul si fizicianul Daniel Bernoulli (1700-1782), care a publicat-o in
Jurnalul Academiei imperiale de stiinte din Petersburg, de unde si-a primit si
denumirea utilizatd in prezent: paradoxul Sankt Petersburg. Problema are
urmatoarea formd: S& presupunem ca avem 2 actori, Peter si Paul si ci acestia
sunt implicati intr-un joc de noroc de tipul aruncirii monedei (cap/pajura)’.
Peter aruncd o moneda pana cand aceasta cade pe partea ‘cap’. Daci aceasta se
intdmpla de la prima aruncare, Paul primeste de la Peter 2 ducati'®. Daca
moneda cade pe partea ‘cap’ la a doua aruncare, va primi 4 ducati, la a 3-a, 8
ducati, la a 4-a 16 ducati, la a 5-a 32 ducati, la a 6-a 64 ducati samd. in asa fel
incat la fiecare aruncare in plus, numarul de ducati care vor fi platiti/primiti va
fi dublu fatd de aruncarea anterioara.

Sa acceptdm pentru inceput urmatoarele notatii: cap = C , probabilitatea de a
obtine cap = p(C), probabilitatea de a obtine cap la a n-a aruncare = p(O),,
valoarea asteptatd la aruncarea n = V4, plata pentru aruncarea n = P . Pornind de la
aceste notatii, putem defini probabilitatea de a obtine ‘cap’, p(C) ca fiind egald cu
probabilitatea anterioard de a obtine ,,cap” la o prima aruncare a monedei. Cum
fiecare moneda are doua fete (cap si pajurd), probabilitatea de a obtine cap la prima
aruncare p(C),, este de 1/2 (1 cap din 2 fete ale monedei). Sa presupunem insa ca
nu am obtinut C la prima aruncare si c¢i mai aruncim odati. Probabilitatea de a-1
obtine prima oar la a doua aruncare este 1/2 (de la prima aruncare) x 1/2 (delaa
doua aruncare), adicd 1/2 x 1/2. Asemandtor, probabilitatea de a obtine primul C la a
3-a aruncare este egald cu 1/2 x 1/2 x 1/2, si aga mai departe, inmultind 1/2 cu sine
de un numar de ori egal cu cel de aruncéri, adica 1/2", unde puterea » reprezinti
numdrul aruncarii. Mai departe, definim plata pentru aruncarea n, P_, ca fiind egala
cu 2 la puterea numarului aruncarii, adicd P, =2". Altfel spus, daci suntem la
aruncarea 6, atunci n =6, iar plata pentru aceasti aruncare va fi egala cu 2°, adica

? In toate exemplele din capitol se presupune ca jocurile sunt corecte: moneda este netrucata,
ruleta nu este masluita.

' Exemplul prezentat de Bernoulli incepe de la 1 ducat, asadar versiunea prezentat aici este
usor modificatd. Ducatul este o moneda utilizata in diferite tiri europene de-a lungul
evului mediu, pana la inceputul secolului XX.
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64 de ducati''. In sfirsit, valoarea asteptatd la aruncarea n este egald cu
inmultirea dintre probabilitatea de a obtine cap la aruncarea 7 si plata pentru
aruncarea n: VA, = p(C), x P,(adicd inmultirea dintre coloanele 2 si 3 din
tabelul de mai jos)'>. Avem asadar 1/2 sanse sa castigdm 2 ducati, 1/4 sanse sa
castigam 4 ducati, 1/8 sanse sa cistigam 8 ducati, 1/16 sa céstigdm 16 samd.

1 2 3 4
Numiirul Probabilitatea de a obtine ,,cap” Plata pe aruncare Valoare asteptati (in
aruncarii la aruncarea n. P =9 ducasi) pentru

p(c)n =1/2" & aruncarea n.
VA, =1/2"x2"

1 1/2'=1/2 (0,5) 2l =2 1/2x2=1

2 1/22 =1/4 (0,25) 22 _4 1/4x4=1

3 1/2° =1/8 (0,125) 23 -8 1/8x8=1

4 1/2* =1/16 (0,0625) 24— 16 1/16x16=1

5 1/2° =1/32 (0,03125) 25 =32 1/32x32=1

6 1/26 =1/64 (0,015625) 26 — 64 1/64x64=1

7 1/27 =1/128 (0,0078125) 27 =128 1/128x128=1

8 1/2% =1/256 (0,00390625) 2% =256 1/256x256=1

9 1/2° =1/512 (0,001953125) 29 =512 1/512x512=1

10 1/2'° =1/1024 (0,0009765625) 2'0 =1024 1/1024x1024 =1

" 1/2" 2" 1/2"x2" =

Tabel 1.1: Paradoxul Sankt Petersburg

~entru aruncarea curentd este egali cu dublul platii pentru aruncarea anterioara.
aloarea monetari asteptatd a jocului este data de formula Va, =3 /2 2
n=1
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Se poate observa (in tabel) ca valoarea asteptatd a jocului este
l+1+4---+1+--- ceea ce, In cuvintele lui Karl Menger, ,inseamni infinit”.
(Menger in Bernoulli: 1954, p. 31)". Acest rezultat implicd predictia cd un
agent rational ar plati orice suma pentru a cumpdra pozitia lui Paul in joc. Asa
cum noteaza Bernoulli (1954, p. 31)' insa, desi valoarea asteptata in acest joc
este infinita, orice om rezonabil ar vinde sansa de a fi in pozitia lui Paul pentru
nu mai mult de 20 de ducati’’. De aici si paradoxul: teoria valorii asteptate
formuleaza o predictie pe care agentii reali o incalci curent.

1.1.2. Nagsterea utilitatii a§teptate16

Paradoxul Sankt Petersburg subliniazi faptul ¢ maximizarea valorii
monetare asteptate nu este intotdeauna o idee buni. De asemenea, aratd ci nu este
nici mécar descriptiva pentru comportamentele indivizilor — de vreme ce acestia
nu ar paria prea mult intr-un astfel de joc. Solutia lui Bernoulli pentru aceasti
problema de inadecvare descriptiva a fost aceea de a argumenta ci modul in care
indivizii valorizeazd banii nu este unul liniar, asa cum presupunea criteriul
maximizarii valorii monetare asteptate. Dacd ne uitdim la tabelul de mai sus,
observam ca la fiecare rundd a jocului valoarea asteptatd este de 1 ducat, iar
presupunerea implicitd este aceea ca indivizii vor aprecia fiecare dintre acesti
ducati la fel de mult. Altfel spus, ¥ (x)=x, adica valoarea a x unitdti monetare
este egald cu numérul de unitati, asadar V' (1)=1 , ¥ (2)=2 , samd. Putem si ne
imagindm insd moduri alternative. Este posibil, spre exemplu, ca fiecare unitate
monetara obtinutd aditional sa fie valorizatd mai putin decét anterioara. Aceasta
este de fapt si solutia lui Bernoulli, si exprima intuitia ca valoarea banilor este
influentata de cantitatea detinuta — cu cét detii mai mult, cu atat iti pasa mai putin

" Karl Menger a scris notele de subsol 4, 9, 10 si 15 pentru editia de limba engleza (1954) a
articolului Iui Daniel Bernoulli.

" Lucrarea a fost publicatd in 1738 in limba latina: Specimen Theoriae Novae de Mensura
Sortis, Commentarii Academiae Scientiarum Imperialis Petropolitanae, Tomus V [Papers
of the Imperial Academy of Sciences in Petersburg, Vol. V], 1738, pp. 175-192. Dat fiind
importanta acesteia pentru economia neoclasica, in 1954 a fost publicatd postum in limba
engleza in reputatul jurnal Econometrica.

" Chernoff, Moses (1959, p. 105) noteaza cd ,,nimeni nu ar oferi nici macar 5$ pentru a par-
ticipa la un astfel de joc”. Motivul este cel indicat de Weirich (1984): , existd intotdeauna
un numdr de pasdri pe care le ai in mana care fac mai mult (n.a. valoreazi mai mult) decat
orice numdr de pasiri aflate pe gard” (Weirich: 1984, p. 198). Altfel spus, aversiunea fati
de risc asumata de Bernoulli, limiteaza atractivitatea pariului.

' Voi traduce expected utility prin utilitate asteptatd pentru a evita confuzia cu teoria utili-
tatii anticipate (en: anticipated utility) a lui Quiggin (1982). Aceasta din urmai este o gene-
ralizare a teoriei utilitatii asteptate.
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de ei. Bernoulli (1954 [1738], p. 24) oferd urmatorul exemplu pentru a ilustra
aceastd intuitie.

Sa presupunem ci o persoani foarte saraca obtine urmétorul bilet de loterie:
A: 50% sanse de a obtine 20.000 ducati sau 50% de a obfine 0 ducati.
Ar fi 0 idee buni pentru aceastd persoand si vanda biletul de loterie cu 9000 de ducati?

Criteriul maximizarii valorii monetare asteptate ar recomanda pastrarea
biletului, deoarece (1/2 x 0 ducati) + (1/2 x 20.000 ducati) = 10.000 ducati, ori
10.000 este mai mare decat 9000. Cu toate acestea Bernoulli aratd ca pentru o
persoani siracd ar fi de fapt o idee buna sa vanda biletul cu 9000, iar pentru una
bogatd ar fi o idee bund sd-1 cumpere cu aceastd sumd. De aici, si de la
paradoxul Sankt Petersburg, Bernoulli concluzioneaza cé cele doud persoane nu
pot folosi aceeasi regula de decizie (i.e. criteriul valorii asteptate) si cd, de
aceea, valoarea unui obiect nu trebuie si fie apreciatd in functie de pretul sau
valoarea acestuia, ci in functie de utilitatea pe care acesta o produce. Pretul este
intr-adevir constant (la fel) pentru toatd lumea, dar utilitatea va fi diferitd in
functie de circumstantele persoanei care face evaluarea'’ — la un castig obiectiv
egal, saracul va obtine mai multd utilitate dect bogatul. Un corolar al acestei
idei este ca utilitatea castigurilor aditionale va scddea pe masura ce acestea vor
creste (nedevenind insd niciodatd zero, asa cum noteaza Bernoulli) Mai clar,
fiecare unitate dintr-un bun omogen'® precum banii, va produce mai putind

= va fi mai mare decat utilitatea celui de-al 111-lea leu, a celui de-al 111-lea
- fi mai mare decat a celui de-al 112-lea, a celui de-al 112-lea va fi mai mare

sthbard subliniaza faptul c¢i Bernoulli nu cunostea ideile similare (dar ne-exprimate
=tematic) enuntate cu aproape 200 de ani inainte de doi ganditori scolastici, Thomas de
Jfzrcado si Francisco Garcia. (Rothbard: 2006 [1995], p. 380).
Prin omogenitatea unui bun se intelege faptul ca acesta nu difera semnificativ de la o
witate la alta. Spre exemplu, nu diferentiem serios intre boabele de porumb, sticlele de
de apa plati de la Dorna sau intre hartiile de 1 leu — toate acestea sunt omogene.
2 este de fapt o prima anticipare a legii utilitatii marginale descrescande redesco-
werit3 de Gossen (1854). Vom resimti un nivel de satisfactie la prima sticla de Pepsi bauta,
- nivel de satisfactie mai mic la a doua, unul si mai mic la a treia, samd. in fond cati
= noi pot bea 20 de sticle de Pepsi consecutiv, resimtind aceeasi placere? De
memtionat este ¢, la fel ca Bernoulli (probabil din cauza limbii de publicare si a retelei
wademice) Gossen a rimas necunoscut pentru o vreme, fiind redescoperit in 1878 de cétre
as (potrivit ed. a 5-a a cartii acestuia din 1871).
iz a fost propusd independent §i de matematicianul elvetian Gabriel Cramer. in
~==l= acestuia intr-o scrisoare trimisa citre Nicolas Bernoulli ,,Desi este adevarat ca
2= milioane oferd mai multd utilitate decat 10 milioane, aceasta nu este de 10 ori mai
Cramer in Bernoulli: 1954 [1738], p. 34).
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pe care le posedam scade, cu atat utilitatea celor rimase creste fatd de utilitatea
unitatilor anterioare. De aceea se spune ca indivizii resimt aversiune fati de risc
— confruntati cu pariuri care afecteazd bani cu utilitati reduse, acestia vor resimti
riscul mai putin decét daca sunt confruntati cu pariuri care afecteaza bani cu
utilitate crescutd. In exemplul lui Bernoulli cei 9000 de ducati primiti sigur (prin
vanzare) valoreaza mai mult pentru omul sdrac decét pentru cel bogat.

Pentru a intelege mai bine diferenta dintre valoare asteptatd si utilitate
asteptatd, sa ludm acum urmitorul exemplu: Aveti de ales intre urmitoarele
doua pariuri (loterii). Ce ati alege?

A: Primesti 80 de lei cu certitudine (100%)
B: Primesti 100 de lei cu o probabilitate de 80% si 0 lei (nimic) cu o probabilitate de
20%

Sunt 3 raspunsuri posibile. Fie preferdm pe A lui B, fie invers, fie suntem
indiferenti intre ele. Cei mai multi oameni ar alege alternativa A care oferd 80
de lei cu certitudine. Se spune ca persoanele care fac o astfel de alegere resimt
aversiune fata de risc. Daca B ar fi fost preferat lui A, atunci am fi putut vorbi
despre atractie fata de risc. In sfarsit, dacd am fi indiferenti intre A si B am avea
o atitudine neutrd sau de indiferenta fata de risc. Si vedem ins mai clar intre ce
alegem — in ce constau de fapt A si B:

A: 80 Iei x 100% = 80 lei (100% = 100/100 = 1)
B: (100 lei x 80%) + (0 lei x 20%) = (100 x 0,8) + (0 x 0,2) = 80 + 0 = 80 lei

Se poate observa cd, de fapt, A si B au o valoare monetara asteptati egald
(80 lei). Daca am aplica principiul maximizarii valorii monetare, adica daca am
fi indiferenti fatd de risc, am fi indiferenti intre A si B. Argumentul lui Bernoulli
este insd acela cd putini oameni sunt de fapt astfel. Aceste idei pot deveni mai
clare folosind urmatoarele 3 figuri. Ele exprima grafic cele 3 posibile alegeri in
exemplul de mai sus: indiferenta, aversiunea si atractia fati de risc. Voi discuta
mai intdi cazurile indiferentei i atractiei fatd de risc, acordand apoi o atentie
sporitd aversiunii.
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In primul cadran avem reprezentata situatia in care indivizii sunt neutri
sau indiferenti fatd de risc. Pentru un astfel de individ, utilitatea fiecarui leu este
egala indiferent de cantitate. El este un agent pre-bernoullian — adicd unul care
actioneazd dupd principiul maximizarii valorii asteptate — care ar paria oricat
pentru a cumpdra pozitia lui Paul in jocul aruncarii monedei (i.e. cel din care
rezulta paradoxul Sankt Petersburg), care ar accepta pariul lui Bernoulli
refuzand si vanda biletul de loterie pe 9000 de ducati, si care ar fi indiferent
intre A si B deoarece ambele au valoarea asteptatd de 80 de lei. Se poate
sbserva linia dreapta O-P care exprima valorizarea egald a fiecdrei unitati
monetare aditionale. Valoarea a 10 unitati monetare este 10,..., a 40 este 40
<amd. In cel de-al 2-lea cadran este prezentatd curba utilitdtii unui agent care
-esimte atractie fatd de risc (care ar fi preferat pe B lui A in exemplul anterior).
Yhservim ci aceasta aratd asemandtor unei jumatati a unui pahar de sampanie
functia este convexd — tine apad). Ea reprezintd grafic situatia mai putin proba-
~113 in opinia lui Bernoulli, cd indivizii ar obtine din ce in ce mai multa utilitate
-u cat riscul ar fi mai mare (fiecare leu aditional castigat ar avea o utilitate mai
mare decat anteriorul leu). Nu voi explora aici problema atractiei fatd de risc. Ea

» 7 discutatd mai tarziu, in sectiunea dedicata teoriei prospectarii (capitolul 4).
3 examinim acum, de aceea, cel de-al treilea cadran (mai jos) in care este
~=orezentatd utilitatea banilor pentru un agent bernoullian. Pentru a facilita

mparatia dintre indiferenta si aversiunea fatd de risc, am reluat reprezentarea

sr2cd a cadranului 1 (stdnga).
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Observam ca OB este inversa lui OR din cadranul 2 §i ca arati ca o
umbreld inclinata (sau ca jumitate de curcubeu) atunci cand trebuie si trecem,
fara sa ne ploud printr-o poarta ingusta (functia este concava — nu tine apd). Ea
exprimd doud intuitii importante: in primul rand utilitatea totald a banilor este
intotdeauna crescétoare - curba nu se aplatizeaza niciodata complet; in al doilea
rand la fiecare unitate monetard aditionald resimtim mai putina satisfactie —
curba se apleaca spre dreapta (e concavd)®'. Putem observa astfel ci utilitatea a
10 unitdti monetare in graficul 1 (indiferenta fati de risc) nu este egald cu
valoarea a 10 unitati monetare in graficul 3 si asa mai departe pani la punctul
cel mai clar unde utilitatea a 50 de unititi monetare este mult mai mici in
graficul 3 tocmai pentru ci agentul bernoullian, desi continui si pretuiasca
banii, o face din ce in ce mai putin cu cat are mai multi. Pentru a fi mai clar, am
construit tabelul urmitor.

Indiferentd | bani 10 20 30 40 50
fatd de risc | utilitate 10 20 30 40 50

Aversiune | bani 10 20 30 40 50
Jfata de risc | utilitate 18 25 31 34 36

Tabel 1.2 Comparatie intre indiferentd si aversiune fatd de risc

[

Cu peste 130 de ani dupd publicarea articolului lui Bernoulli, Stanley Jevons (1781) sublinia
diferenta dintre utilitatea totala si cea marginala rezolvand paradoxul lui Adam Smith 1977
[1776], p.48) privind raportul dintre preful mare al diamantelor (care la acea vreme erau
inutile) si pretul mic al apei (cu sigurantd util in trecut si in prezent): Utilitatea totala a apei
este infinit mai mare decét cea a diamantelor. Totusi, datorita abundentei acesteia, utilitatea
el marginald este aproape zero. (Jevons: 1888 [1781], pp. 79-81)
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