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- Figura 10.3 ERESEN i

Panieri di consumo. Ogni punto di questo

. diagramma rappresenta una differente

- alternativa rischiosa. il punto B, per esempio,

- significa che Maria consiima 600. chil i ¢ibo se-"

- ¢'& il sole & 300 chilf s ¢'8 un uraganio. Peri -
punti.come A, situati lungo.[a retta 2 45° (detta -

.. anche retta di consumo garantito), Maria = . -

. consuma la stessa quantita di cibo, ia che.cisia”

- Vuragano sia che ci sia il sole Il conistimo atteso

- di Maria & lo stesso (500 kg)'per tutti i punti

- ‘Sulla retta azzirra (detta anche retta: di consuimc -

. atfeso costante). Quando Maria i allontana dal -

 punto A nell'ina’o neil‘altra direzione lungo fa =

- retta azaurra, la variabilita (i rischio) aumenta,

ria fondamentale del processo decisionale dei consumatori, che ¢ stata esposta rej.
Capitoli 3-5. :

10.2.1

Nel Paragrafo 9.2 abbiamo visto come la teoria delle decisioni di COTISUMO Poss.
essere applicata alle decisioni influenzate dal fattore tempo. La via per passare i
un’applicazione all'altra era quella di considerare un paniere di consumo come ¢
elenco delle quantita di ciascun bene consumare in ciascuno dei possibili moment
del tempo (se avete saltato il Capitolo 9, soffermatevi a leggere il breve Paragraf

Panieri di consumo

9.2.1) Nel caso delte decisioni influenzate dal rischio, possiamo operare piti 0 meng |

nello stesso modo, considerando un paniere di consumo come un elenco dell
quantita di ciascun bene consumate in ciascuno dei possibili stati di natura. -
Per illustrare questo punto, partiarno ponendo un problema semplice. Un cor
sumatore, che chiameremo Maria, & incerto sulle condizioni meteorologiche. Sup
poniamo che esistano soltanto due stati di natura: sole e uragano e che Maria ¢
nosca la probabilitd di ciascuno stato in base allesperienza passata. :
Per manenere Panalisi semplice, supporremo che Maria consumi un solo bene;
il cibo, che ¢ misurato in chilogrammi. Maria non consuma necessariamente 13
stessa quantita di cibo quando ¢’ il sole e quando c’& un uragano, In effertd, se
un uragano dovesse distruggere una parte della sua proprietd, costringendola a
spendere una parte del suo denaro in riparazioni, molto probabilmente Maria i
durrebbe i propri consumi. Percio, il suo paniere di consumo deve elencare sia la
quantitd di cibo che ella consuma quando ¢’ il sole sia la quantita che consurna
quando ¢’¢ un uragano. ;
La Figura 10.3 illustra i potenziali panieri di consumo di Maria: sull'asse ori:
zontale & misurato il suo consumo quando ¢’ il sole, mentre su quello verticale
€ misurato il suo consumo se ¢’¢ un uragano, Ogni punto del diagramma rappresenti
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alrernativa distinta. Per esempio, il punto B rappresenta il par\liere di consumo
astituito da 600 kg di cibo se ¢’¢ il sole e 300 kg di cibo se c’¢ un uragano.

Consumo garantitc Per alcuni panieri il livello di consumo é garal?tito,.ﬁnel
. hso che @ il medesimo indipendentemente dallo stato di natura ghe si verifica.
Nella Figura 10.3, questi panjeri giacciono tutti lungo la fetta a 45' passante pier
Porigine degli assi, detta anche retta di consumo garantito. Si nothl, per e'se_rlnsl‘ao f;
che il punto A fornisce a Maria la stessa quantita dl_ cibo, 500 kg, ¢ le.cisia i —

che ci sia un uragano. In tutti i punti situati al di sotFo la re_tta di c9n5umo ga
rantito, come il punto B, Maria consuma piu cibo sel F,é _11 sole; 1? quelli al di sopra
di questa retta, come il punto C, Maria consuma piu cibo se ¢’¢ un uragano.

Consumo atteso e variabilita  Per i panieri che non stanno §u11§ retta di colrl1—
sumo garantito della Figura 10.3, il payoff di Maria_ {la quantita d_1 cibo che ella
onsuma) & incerto. Dato un particolare paniere, possiarmo calcolare il suo consumlo
atteso (Expected Consumption, EC) applicando la formula {1). Denc.)te‘mdo con Cs la
quantita di cibo che Maria consuma se c’¢ il sole, con Cy la quantita che COI’lSL.li.'-l’lx'jl
se ¢’ un uragano e con II la probabilita che ci sia il gole (cosicché la probabilita
¢he ¢i sia un uragano € pari a 1 — II), avremo, quindi:

EC=1Ix Cs+ (1 —TI) x Cy 2)

Per esempio, se la probabilitd che ci sia il sole ¢ pari a 2/3, Cs & 600 kg e Cy &
300 kg, allora il constmo atteso sard pari a 500 kg. _ .

" Molti dei panieri nella Figura 10.3 hanno in comune lo stesso livello di con-
sumo atteso. Quali? Riordiniamo la fDImUI?ﬁ,,,(,,_z_),,,,CPT? __sgg_ue:l‘
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La formula (3) implica che i panieri di consumo rischiosi aventi lo stesso livello di
consumo atteso {cioe, con lo stesso valore di EC) giacciono lungo una retia con
"pendenza —T1/(1 — II). Questa retta é detta retta di consumo athso cc_;sttante.
Per illustrare questo punto, supponiamo che II = 2/3. Per tuttl i panieri sulla
retta azzurra nella Figura 10.3, il consumeo atteso & 500 kg. Percio, questa: e upa
retta di consumo atteso costante. Si noti che la pendenza di questa retta & paria
~II/(1 — TI) = —2: la retta sarebbe pill ripida per un magglore valore dl‘H {cioe
cella probabilita che ci sia il sole) e meno ripida per un minore valore di 1;1 11
Anche se ogni punto sulla retta azzwrra nella Figura 10.3 ha lo stesso live lo
di consumo atteso, tra i diversi punti della retta la variabilitd del cpnsumo_cambla.
Nel punto A il consumo non dipende dalle condizioni meteorologu:)he, qul'ndl non
¢’¢ variabilitd. Quando Maria si allontana dal punte A, HEH’UI‘I:T[ o nell’altra d1re_z‘10ne
lungo la retra di consumo atteso costante, il suo consumo dw‘entzilsempre pid va-
riabile (scegliete un punto su questa retta e provate a costruire llstogiarpma per
la distribuzione di probabiliti del consumo di Maria; noterete che pl}l il puntc?
scelto si allontana dal punto A, piu le barre corrispondenti al sole e alf'uragano si

allontanano tra di loro).

! Per ottenere 1a formula (3) dalla formula {2), prima si sottrae H x Cg da entrambi i rn?[mbn del-
Vespressione, e poi si dividono entrambi i membri dell’espressione ottenuta per 1 — IL
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pan;erl di consumo rischiosi. Un‘alta probabilita che si verifichi un uragano determina curve di indifferenza relatlvamente platte
- come queile rappresentate in azzurro in (a); al contrario, una bassa probablhta del venflcars: di uragam determma curve di :
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10.2.2 Preferenze e curve di indifferenza

Se un paniere di consumo assicurasse una maggiore quantitd di ogni bene rispetto
a un secondo paniere, un consumatore dovrebbe preferire il primo paniere al g

condo. Questa ipotesi rispecchia il principio di non-sazieta che abbiamo introdotta
nel Capirolo 3. Notate che non ¢ importante quale specifico livello di consumo as:
sicuri il primo paniere; cid che conta & che il primo paniere assicuri un livello dj
consumo di ciascun bene pitl elevato di quello assicurato dal secondo paniere. Per
esempio, il punto D nella Figura 10.4(a) assicura un livello di consumo di cibo pi

elevato di quello garantito dal punto B: con il punto D, il consumo & piu elevato

in ogni stato di natura: che ci sia i sole (700 kg tispetto a 500 kg) o un uragan
(400 kg rispetto a 300 kg). Percio, Maria deve preferire il punto D al punto B.

Supponendo che una quantit maggiore sia sempre preferibile, possiamo illustrare

le preferenze di Maria per i panieri di consumo costruendo le sue curve di indifferenz
esattamente come abbiamo fatto nel Capitolo 3. Per i motivi esaminati nel Paragra
3.2, le curve di indifferenza di Maria devono avere pendenza negativa, e quelle pit

lontane dall'origine degli assi devono corrispondere a livelli piu elevati di benessere,

Per esempio, le curve di indifferenza nella Figura 10.4(a) mostrano che Maria pref:
risce il punto C al punto A, e il punto A al punto B. Ella ¢ indifferente tra i punti
A e D. Dovendo scegliere tra queste quattro alterative, Maria scegliera il punto C,

La pendenza di una curva di indifferenza indica la disponibilita del consuma-

tore a spostare il consumo da uno stato di natura a un altro. Per esempio, Iindif
ferenza di Maria tra i punti A e D nella Figura 10.4(a) implica che, partendo dal
punto D, ella ¢ disposta a rinunciare a 200 kg di cibo quando c’¢ il sole pur di
assicurarsi 100 kg addizionali di cibo in caso di uragano.

i Marla per | panieri “df consumorischiostLe curve di indifferena mostrano le preferenze di Maria‘in relazione a

iat amente r|p|de come quel]e rappresentate |n blu in b)

(a) Alta probahilita di uragani (b) Bassa probabilita di uragani
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Generalmente, la disponibilitd di un consumatore a spostare il consumo da uno

grato di natura a un altro dipende dalle probabilita di questi stati. Percio, una va-

riazione delle probabilita fa variare le pendenze delle curve di indifferenza del
consumatore. Nel caso di Maria, un‘alta probabilita di un uragano determina curve
di indifferenza relativamente piatte, come quelle azzurre presentate nella Figura

- 10.4(a), mentre una bassa probabilita di uragano determina curve di indifferenza

relativamente ripide, come quelle blu presentate nella Figura 10.4(b). Per capire
perché, supponiamo che Maria parta dal punto D. Quando la probabilitd di un
uragano ¢ alta, come nella Figura 10.4(a), ella ¢ indifferente tra i punti A e D, ed
¢ disposta a scambiare 200 kg di cibo quando c’¢ il sole con 100 kg addizionali
di cibo se ¢’ un uragano. Quando la probabilita di un uragano si riduce, diminuisce
anche la preoccupazione di Maria per il consumo in caso di uragano, merntre au-
menta la sua preoccupazione per il consumo se c’e il sole. Percio, come & mostrato
nella Figura 10.4(b), lo stesso scambio ora peggiorerebbe la sua condizione: ella
preferisce il punto D al punto A, Ora Maria richiede piar di 100 kg di cibo se ¢
un uragano per compensare la perdita di 200 kg di cibo se c’¢ il sole, e percio la
sua curva di indifferenza @ pii1 ripida. In altre parole, la diminuzione della proba-
bilita di un uragano aumenta il suo saggio marginale di sostituzione di cibo se c’e
il sole con cibo se c’¢ un uragano.

10.2.3 Avversione al rischio

La maggior parte delle persone non ama l'incertezza ed é disposta a pagare una

certa somma pur di eliminare o ridwre il rischio (per esempio, acquistando una

polizza assicurativa) e rifiuta di assumersi nuovi rischi {a meno di non venire ade-

guatamente compensata). Si dice che una persona é avversa al rischio se, tra

un paniere non rischioso e un paniere rischioso aventi lo stesso livello di consumo U individue & avverso

atteso, preferisce quello non rischioso. Questa definizione coglie l'idea che, per a{lrliréci'lio . tra un

quella persona, la variabilita, di per sé, sia un male. paniere non rischioso e
Che cosa implica Pavversione al rischio in relazione alla forma di una curva un paniere rischioso

di indifferenza? La Figura 10.5 riproduce la retta di consumo atteso costante della gecrgéslgégei‘zeggeﬂe

Figura 10.3, che interseca la retta di consumo garantito nel punto A, cosiccheé il preferisce il paniere non

punto A & l'unico paniere non rischioso sulla retta di consumo atteso costante. Se  rischioso.

-.F]gura 10 5 S Retta di cansuma
- Avversione al rlschlo la. reﬁa d[ cofsimo a’steso - atteso costante
~costante snterseca la retfa di cansumo garantlio : )
. nel punto A, percid; il punto Y & 'unico pamere

. non rischioso, sulla retta di consumo atfeso
 costante: Se Maria & avversa al rischio, deve o
'pfeferlre iI'punto Ad tutti gli ¢ altn punh su questa\".E ;
" retta: Cid implica che la sua curva di indifferenza . .
e tangente alla retta di consumo_atteso costante

- nel punto A & glace sopra ’eutt gl| al’m punh dl

: ﬂquesta reﬁa ~ - :
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L'equivalente certo
{CE) di un paniere
rischioso & quelia
quantitd di consumo
che occorre fornire al
COonsumatcre con
certezza per renderlo
indifferente rispetto al
paniere rischioso.

e avversa al rischio, Maria preferira il punto A a wutti gli altri punti su questa retta

il che implica che una delle sue curve di indifferenza sia tangente alla retta di"
consumo atteso costante nel punto A e che sia ubicata al di sopra di wwrtei gli aleg

punti di quella retta, come ¢ mostrato nella Figura 10.5.
Tutto cio, comungue, non significa che gli individui avversi al rischio eviting

il rischio a tutti i costi. In genere, partendo da una posizione priva di rischio, esg
sono generalmente disposti ad accettare un certo rischio, purché ricevano uni.
compensazione adeguata sotto forma di un pit alto consumo atteso. Per esempio; -

nella Figura 10.5, Maria preferird il paniere B al paniere A, anche se il paniere B

implica una variabilita maggiore, e, nel caso di un uragano, un minore consumeo .

rispetto al paniere A.

Equivalente certo e premio al rischio  Come si ¢ visto, per gli individui avversi:
al rischio, I'esposizione al rischio riduce il benessere. Come si misura il costo del:
rischio? Per rispondere a questa domanda introdurremo il concetto di equivalente
certo o certo equivalente (Certainty Equivalent, CE). L'equivalente certo di un '

paniere rischioso ¢ quella quanrtita di consumo che deve essere fornita al consu

matore con certezza affinché questi sia indifferente rispetto al paniere rischioso.
Questo concetto ¢ illustrato nella Figura 10.6. Consideriamo un qualsiasi paniere:
rischioso, come il paniere B, e costruiamo la curva di indifferenza del consumatore -
passante per esso. Questa curva interseca la retta a 45° nel punto C, che garantisce

un livello fisso di consumo. Questo livello garantito, che possiamo leggere indif-

ferentemente sull’asse orizzontale o sull’asse verticale (come é mostraro nella fi--
gura), ¢ lequivalente certo del paniere B. In questo caso lequivalente certo ¢
espresso in chilogrammi di cibo; di solito, la quantita di cibo viene moltiplicata

per il prezzo del cibo cosi da esprimere l'equivalente certo in termini monetari.
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atteso costante Retta
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Premio di indifferenza

al rischio

per B ; W A
/ ]
i
i
I

Equivalente
certo di B

W_J
Equivalente / Premio

di certo al rischio
diB per B

Quantita di cibo consumata se ¢"@ un uragano (kg}

Quantita di cibo consumata se ¢'2 il sote (kg)
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- Lrequivalente certo di un paniere rischioso dice esattamenzie quale sia il suo valore
‘per il consumatore. Quando ¢ di fronte a una scelta tra due panieri rischiosi, il
- consumatore sceglie sempre quello con 'equivalente certo piu alto. Per esempio,

se un paniere rischioso vale 5 euro con certezza e un altro vale soltanto 4 euro

' con certezza, il primo & chiaramente migliore del secondo.

Per un individuo avverso al rischio, I'equivalente certo di un paniere rischioso

- & sempre minore del consumo atteso. Perché? Perche garantire allindividuo lo stes-

so consumo atteso senza tischio migliorerebbe certamente la sua condizione. Nella
Figura 10.6, Maria preferisce il punto A, senza rischio, al punto B, che ha lo stesso
consumo atteso di A ma comporta rischio. Per rendere Maria indifferente tra il
paniere B e un paniere non rischioso, si deve ridurre il suo consumo garantito dal
livello associato al punto A, al livello associato al punto C.

1l premio al rischio di un paniere rischioso ¢ la differenza tra il suo consumo
arreso e lequivalente certo del consumatore. In altre parole, & la quantita di con-
sumo atteso a cui il consumatore & disposto a rinunciare per eliminare tutto il ri-
schio. Nella Figura 10.6, il premio al rischio & rappresentato dalla distanza oriz-
zontale (o allo stesso modo, dalla distanza verticale) tra il punto A (che ha lo stesso
livello atteso di consumo del paniere B) e il punto C. L'entita del premio al rischio
rispecchia il costo psicologico del rischio.

lsercizio svolto 10.1
Problema  Supponete che le curve di indifferenza di Maria siano descritte dalla formula
seguente:

2 1
3V +§@:C

in cui C & una costante (il cui valore differisce da una curva di indifferenza all’altra). Maria
riceve 36 kg di cibo quando ¢'g il sole & 81kg quando c'& un uragane. Se la probabilita che ci
sia il sole, LI, & pari a 2/3, qual & il consumo atteso di cibo di Maria? E qual & I'equivalente
certo di questo paniere rischioso? Quale & if premio al rischio?

Soluzione Il consumo atteso & (2/3)Cs + (1/3)Cy = (2/3) x 36 + (1/3) x 81= 51 Per cal-
colare V'equivalente certo, dobbiamo trovare un livello di consumo garantito di cibo, C, situato
sulla stessa curva di indifferenza di Maria su cui si colloca il paniere rischioso:

§m+§\/a=§@§\/f

Semplificando, otteniamo 4 + 3 = VC, da cui € = 49. Percid, I'equivalente certo vale 49 kg.
Poiché 51 — 49 = 2, il premio al rischio vale 2 kg.

sercizio da svolgere 10.1
Ripetete il calcolo svolto nell'Esercizio svolto 10.1 per ciascuno dei seguenti panieri di consumo
rischiosi:
a. 81kg quando c' it sole e 36 kg quando piove;

b. 225 kg quando c'& il sole e 144 kg quando piove;
¢. 9 kg quande c'# il sole e 900 kg quando piove.

1l premio al rischio
di un paniere rischioso
¢ la differenza tra il suo
COTISUIMO ALTeso &
equivalente certa del
CONSUMAtore,
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CFigura 10.7 o e |
Gradi-di avversione al rischio. -La curva di indifferenza. -+ Retta di consumo

LR A S ” CEE T R atteso costante
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~ ad Arnaldo. Amaldo & pill avverso-al rischio rispettoa - .. L
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* non rischioso A'con afternative rischiose. giacenti sotfo’. - -
 fa'propria curva di indifferenza, come il paniere B Entrambi
-+ 'scambierebbero il paniere A con alternative rischiose sopra:
- larispettiva curva di indifferenza, come i paniere C. Dettg . c Quale s
" Questo si osservi che Marie. scambiera il paniere A'con - amante del
- panieri rischiosi tra e dtie"curve di indifferenza’ come’ . ep Arnaldo della Figura
) paniere _D;__:menf:r_e_'Arnal.dg_ non fa far_a;. B, ) ® e Maria questa retia
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se ¢'e un uragano (kg)

Quantita di cibo consumata

Quantita di cib t ‘& il sole (kg) di questa re
uantita di cibo consumata se c'2 il sole (kg rangente all

altri punti ¢
E plausi
Gradi di avversione al rischio = Ad alcuni individuj ¢ sufficiente un incoraggia schio. Di cor
mento relativamente modesto perché assumano un rischio. Aleri preferiscono le - di COnSUmo
alternative sicure, a meno che non ottengano in cambio compensazioni significa- due paniert .
tive. Che cosa implicano tali differenze in relazione alle forme delle loro curve di - atteso piti al
indifferenza? o
La Figura 10.7 riproduce la curva di indifferenza {rappresentata in azzurro) di:
Maria, insieme a una curva di indifferenza (rappresentata in blu) di un altro con- 1025 |
sumatore, Arnaldo. Poiché Maria e Arnaldo sono entrambi avversi al rischio, en-
trambe le curve sono tangenti alla retta di consumo atteso costante nel punto A:
Tuttavia, la curva di Arnaldo ¢ pit arcuara rispetto a quella di Maria, cosicché ¢é -
totalmente al di sopra di questultima. Cio significa che Arnaldo ¢ pit1 avverso al
rischio rispetto a Maria. o
Per capire perché, notiamo che le due curve di indifferenza dividono in tre parti quantita di ¢
Vinsieme delle alternative possibili. In primo luogo, esistono i punti sotto la curva di _ le sue curve
indifferenza di Maria, come il punto B. Né Maria né Amaldo scambieranne il paniere
A con un paniere rischioso in questa parte della figura. In secondo luogo, esistono i
punti sopra la curva di indifferenza di Arnaldo, come il punto C. Sia Maria sia Arnaldo
saranmo disposti a cambiare il paniere A per un qualsiasi paniere rischioso in questa R
parte della figura. Infine, esistono i punti tra le due curve di indifferenza, come il . a Flgura10
punto D. Maria scambiera il paniere A con un paniere rischioso in questa parte della - 1 Uﬁ-'CbnsﬁJmafﬁ
figura, Amaldo no. Poiché Maria ¢ disposta a scambiare A con panieri rischiosi che . - prima; it punt;
Arnaldo invece rifiuterebbe, cioé & disposta ad assumersi un intervallo di rischio pilt ... Tischioso sufla
ampio di quello di Amaldo, Maria & meno avversa al rischio di Arnaldo. ' . costante. Se N
Una maggiore avversione al rischio implica che, per ogni paniere rischioso, . preferire tutte
Pequivalente certo & minore, e il premio al rischio ¢ maggiore, rispetto a quanto - A.Cio implica
dvviene per consumatori meno avversi al rischio. In altre parole, il costo psicologico - & tangente-all
dell'esposizione al rischio & maggiore per i consumarori pitl avversi al rischio. Come - °_°5*,a.”t._e.”-e.'.-.p
esempio, consideriamo il punto D nella Figura 10.7. Poiché Maria preferisce il _tl_‘.i_t_' g_“."?‘._!t:”.._p;
punto D al punto A, il suo equivalente certo per il punto D deve essere maggiore L ‘
del liveilo di consumo garantito dal punte A. Poiché Arnaldo preferisce il punto
A al punto D, il suo equivalente certo per il punto D deve essere minore del livello
di consumo garantito dal punto A. Percio, I'equivalente certo di Maria ¢ maggiore
di quello di Arnaldo, e il suo premio al rischio & minore.

curve di ind

Come abbial
OSSO e53¢€
merico di be¢
CONSUIMO <o,

una funzion




