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. INCERTAIN ET INFORMATION:
OU EN SOMMES-NOUS TRENTE-CINQ ANS
APRES LE COLLOQUE DE PARIS?

Georges DIONNE
Université de Montréal*

A la mémoire de ma mére

Les essais que nous publions dans ce recueil refletent plusieurs themes de la recherche
actuelle sur I’économie de I’incertain et de I’information. Certes, ils ne contiennent pas
tous les sujets étudiés mais donnent une bonne vue d’ensemble des développements
prodigieux (mais parfois décevants) des connaissances dans ce domaine. La présentation
des essais que nous proposons dans ce texte est divisée en cinq sections correspondant &
des regroupements plus ou moins étanches des principales étapes qui ont été franchies
depuis le Colloque de Paris. Deux aspects ont été mis en valeur: bien situer chaque
contribution dans la littérature et dégager 1’aspect innovateur qui la caractérise. Des
extensions sont également discutées. Ce recueil d’essais est destiné, entre autres, a fournir
un complément de lecture aux manuels et recueils d’articles couramment utilisés dans
des cours spécialisés de maitrise et de doctorat.

Uncertainty and information: where do we stand thirty-five years after the Paris
Symposium. — The essays published in this collection reflect many issues of the actual
research on the economics of uncertainty and information. Although they do not cover
all the topics, they are related to the main developments since the first important meeting
on the subject (Paris, 1952). Two aspects are privileged in the presentation of the essays:
to place them carefuly in the literature and to characterize their contribution. Extensions
are also discussed. One purpose of the publication is to provide reading material to
graduate students.

*Département de science économique et Centre de recherche sur les transports.
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Cette année marque le trente-cinquieéme anniversaire du Colloque international
d’économétrie « Fondements et applications de la théorie du risque en économé-
trie » tenu a Paris en 1952. Au moins deux contributions maintenant classiques
ont été présentées a ce colloque: K. Arrow (1953) a posé les jalons de I’étude
de 1’équilibre général en incertitude ' alors que L.J. Savage (1953) a introduit
son ouvrage désormais célebre (Savage, 1954) sur les fondements du modele
d’espérance d’utilité avec probabilités subjectives; une extension de 1’approche
von Neumann-Morgenstern (1947). D’autres contributions importantes y ont été
présentées. Pour n’en nommer que quelques-unes, retenons celles de M. Allais
sur les fondements de la théorie des choix en incertitude et sur une formulation,
différente de celle de K. Arrow, des théoremes de 1’équilibre général et du
rendement social en incertitude; celle de M.B. de Finetti (dont les travaux
antérieurs ont influencé ceux de Savage) sur les probabilités personnelles et la
théorie des jeux; celle de M.J. Marschack sur les équipes et organisations en
incertitude (dont une extension publiée en 1954 est souvent citée dans les études
sur la valeur de I’information); celle de M. Boiteaux sur les cofits et les tarifs
avec demande aléatoire ; celle de P. Samuelson sur les préférences et les proba-
bilités et celle de M. Friedman sur I’incertitude et la distribution des revenus.
Au moment de la publication des actes du colloque (CNRS, 1953), G. Debreu
(1953) é&crivait la premiere version du chapitre de la Théorie de la valeur sur
P’incertain et M. Allais (1953) publiait sa critique des fondements axiomatiques
du théoreme de I’espérance d’utilité dans Econometrica. Ces contributions ont
généré au cours des années un vaste ensemble de travaux permettant la généra-
lisation de I’analyse économique au traitement de I’incertain et de 1’information
(Malinvaud, 1982; Varian, 1984). Une question naturelle est de se demander :
Ou en sommes-nous en 1987 ? Notre objectif est de proposer des éléments de
réponse a cette question.

Les essais que nous publions refletent plusieurs themes de larecherche actuelle
sur I’économie de 1’incertain et de I’information. Certes, ils ne contiennent pas
tous les sujets étudiés mais donnent une bonne vue d’ensemble des développe-
ments prodigieux (mais parfois décevants) des connaissances dans ce domaine.
Plusieurs étapes ont été franchies depuis le Colloque de Paris. Nous nous permet-
tons d’énumérer celles qui nous paraissent les plus marquantes en relation avec
les thémes abordés dans les essais qui suivront:

— publication des fondements logiques de I’utilité par Dreze (1961) (fonc-
tions d’utilité dépendantes des états de la nature et stratégies des agents qui
affectent les probabilités) ;

— généralisation des modeles d’espérance d’utilité par Machina (1982) (qui
permet d’éviter les problémes associés a I’axiome d’indépendance) ;

1. Les termes risque et incertain sont maintenant des synonymes dans la littérature. A ce sujet,
voir un article récent qui remet en cause I’interprétation de la distinction historiquement attribuée a
Knight selon laquelle la différenciation des deux termes est expliquée par la possibilité d’utiliser des
probabilités. Selon les auteurs, Knight aurait plutét donné une explication en termes d’existence de
marchés (LeRoy et Singell, 1987).
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— introduction de deux problémes importants d’asymétrie d’information (ris-
que moral et sélection adverse) dans la littérature économique par Arrow
(1963), Akerlof (1970), Kihlstrom et Pauly (1971), Spence et Zeckhauser
(1971) ; raffinement des concepts par Pauly (1974) et Rothschild et Stiglitz
(1976);

— autres contributions fondamentales a 1’économie de 1’information : role de
I’information (Hayek, 1945) ; théorie de I’information (Shannon, 1948) ; de-
mande d’information (Kilhstrom, 1974) ; valeur de I’information (Hirshleifer,
1971); équilibre et information (Radner, 1967, 1968; Green, 1973, 1977;
Grossman et Stiglitz, 1980), bien-étre et information (Laffont, 1985);

— premiers essais sur I’économie des innovations (Arrow, 1962 ; Machlup,
1968 ; Hirshleifer, 1971);

— introduction de I’économie de la prospection des marchés (Stigler, 1961 ;
McCall, 1965);

— formalisation du concept d’équivalent certain (Theil, 1954, 1957; Simon,
1956; Malinvaud, 1969) et de 1’effet d’irreversibilité (Henry, 1974; Arrow
et Fisher, 1974, Freixas et Laffont, 1984);

— définition des premiéres mesures d’aversion au risque (Pratt, 1964 ; Arrow,
1965) et du risque autres que la variance (Hadar et Russel, 1969 ; Hanoch
et Levy, 1969 ; Rothschild et Stiglitz, 1970);

— applications des outils d’analyse dans des modeles :
1) de comportement de la firme (Mills, 1959 ; Hymans, 1966 ; Dreze
et Gabszewicz, 1967 ; Baron, 1970 ; Sandmo, 1971 ; Leland 1972);

2) de consommation-épargne (Dréze-Modigliani, 1966, 1972 ; Leland,
1968 ; Sandmo, 1970);

3) d’offre de travail (Block et Heineke, 1973);

4) d’assurance (Borch, 1962 ; Arrow, 1963; Smith, 1968 ; Mossin,
1968 ; Ehrlich et Becker, 1972) et,

5) de choix de portefeuille (Markowitz, 1959 ; Mossin, 1966).

La présentation des essais que nous proposons dans cette introduction est
divisée en cing sections correspondant a des regroupements plus ou moins étan-
ches des principales étapes que nous venons d’énumérer. Deux aspects particuliers
ont été mis en valeur : bien situer chaque contribution dans la littérature et dégager
I’aspect innovateur qui la caractérise. Des extensions sont également discutées.

En plus de diffuser de fagon regroupée plusieurs contributions a la littérature,
ce recueil d’essais est destiné a fournir un complément de lecture aux manuels
et recueils d’articles couramment utilisés dans des cours spécialisés au niveau
de maitrise et de doctorat (Dreze, 1974 ; Hey, 1979 ; Diamond et Rothschild,
1978 ; Laffont, 1985).

Avant de procéder a la présentation des essais il convient d’indiquer que
plusieurs domaines d’étude n’ont pas été couverts ou n’ont pas été étudiés en
détail. Le lecteur intéressé pourra facilement s’en rendre compte en se référant
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a C. Azariadis (1987) pour une revue des modeles macroéconomiques avec
coordination limitée par des problemes d’incertitude et d’asymétrie d’information,
a R. Cooper (1987) pour une revue des mémes problemes dans le marché du
travail, a R. Garcia (1986) pour une analyse de la littérature directement associée
a la complexité du bien information, a J.J. Laffont (1985b) pour une revue des
contributions sur la théorie de la planification, aux récentes revues sur les qualités
et les prix des biens et services (Stiglitz, 1987), la théorie des choix en incertitude
(Machina, 1987) et la théorie des contrats (McAfee et McMillan, 1987a), au
dernier livre de J. Dréze (1987b), sans oublier les essais sur I’incertain et 1’infor-
mation récemment publiés en ’honneur de K. Arrow (Heller, Starr et Starrett,
1986).

1) Les fondements axiomatiques du principe d’espérance d’utilité.

Le premier essai présente une analyse du principe d’espérance (mathématique)
d’utilité lorsque les agents peuvent affecter les probabilités des événements aléa-
toires par leurs stratégies?. Généralement ces stratégies ne sont pas observables.
L’objectif de J. Dréze est de fournir un fondement aux modeles d’espérance
d’utilité en présence de risque moral. Il s’agit d’une extension de la théorie des
jeux contre la nature aux situations de risque moral. Jusqu’a maintenant les
chercheurs intéressés a ce probléme d’asymétrie d’information (voir discussion
dans la section suivante) ont considéré implicitement que le modele d’espérance
d’utilité, développé pour des situations sans risque moral, était adéquat ou n’exi-
geait pas d’analyse particuliere. Un seul auteur a déja suggéré que la prise en
compte des stratégies affectant les probabilités des événements exigeait des
modifications dans 1’étude des fondements axiomatiques du théoréme d’espérance
d’utilité. 11 s’agit de Jacques Dréze (1961) et son analyse était centrée sur des
fonctions d’utilité dépendantes des états de la nature ! Nous présentons, dans la
derniére section de ce recueil d’articles, une revue du récent livre de Dréze
(1987b) qui comprend une traduction de I’article original et une extension (Dréze,
1987a). Pour I’instant, concentrons-nous sur une autre extension de 1’article
original publiée dans les pages qui suivent ou 1’auteur se limite a des fonctions
d’utilité non dépendantes des états de la nature. Il ne considére pas non plus les
stratégies qui ont des conséquences directes sur 1’utilit¢ comme 1’effort dans les
modeles principal-agent ; ce qui limite les applications du modele aux stratégies
n’occasionnant que des colits monétaires.

Afin de bien illustrer la problématique, reprenons son exemple. Un archer
a pris la décision de participer a un concours dans lequel ses chances de gagner
sont bonnes. Deux événements sont possibles : gagner ou perdre le concours. I
est indifférent entre trois actions : parier $100 sur gagner le concours, parier $100

2. Nous retenons le vocabulaire de I’auteur. Dans les études appliquées sur le risque moral,
les termes action ou effort sont souvent utilisés pour désigner les activités qui affectent les probabilités
des événements. Dans I’essai, un jeu est un acte en présence de risque moral, ¢’est-a-dire un choix
simultané d’une stratégie et d’un acte.
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sur perdre le concours ou parier $100 sur face dans un jeu de pile ou face. Une
question intéressante est de se demander: sera-t-il également indifférent si le
prix est de $100 000 ?

La réponse est « pas nécessairement ». Par exemple, 1’archer pourrait facile-
ment perdre le concours si on lui disait, avant de participer, que le jeu est sur
perdre. Anscombe et Aumann (1963) ont déja montré que si le joueur est indif-
férent entre le fait de savoir, avant ou apres le concours, que le jeu est sur gagner
ou sur perdre (dont la détermination est elle-méme aléatoire), cela implique que
I'information ne modifiera pas son comportement (sa stratégie) durant le concours
et donc qu’il n’y a pas de risque moral possible. Cet axiome appelé «inversion
d’ordre » doit donc étre affaibli ou remplacé pour introduire le risque moral. Il
est naturel de penser que 1’archer peut préférer avoir I’information avant le
concours afin de choisir sa stratégie. Mais cela n’est pas suffisant car I’inverse
est possible dans certaines circonstances. Dréze montre qu’une fagon d’affaiblir
I’axiome d’«inversion d’ordre », est de poser une hypothése sur la valeur de
I’information. En particulier, si I’information a toujours une valeur non négative,
il est possible de fonder le théoréme d’espérance d’utilité en présence de risque
moral. Une hypothese qui n’est pas toujours vérifiée (Dreze, 1960). Elle implique,
par exemple, que I’archer n’insiste pas (ne préfére jamais) pour connaitre aprés
le concours si le jeu était sur gagner ou perdre.

La contribution de Dreze utilise comme toile de fond I’approche traditionnelle
du modele d’espérance d’utilité sans la remettre en cause ou la critiquer. Malgré
le fait que le modele d’espérance d’utilité s’est imposé comme un paradigme
dans la profession depuis sa publication a la fin des années quarante, ses aspects
normatif et positif sont critiqués depuis de longues années. L’axiome qui est
principalement & 1’origine de ces critiques est celui d’indépendance (Allais, 1953 ;
Bernard, 1985). Mais les critiques n’ont pas toujours €té jugées comme étant
fondamentales (voir par exemple Dréze, 1974b). Selon Machina (1987), durant
les années 1970, le modele d’espérance d’utilité était devenu une « histoire a
succes » dans la profession. Cela n’a pas empéché I’émergence d’autres critiques
formulées, cette fois, a partir de résultats d’études expérimentales (Schoemaker,
1982). Certaines expérimentations ont été€ conduites afin de tester des hypotheéses
de comportement reliées a des axiomes; d’autres ont étudié le comportement
des individus afin de vérifier si le comportement observé était compatible avec
la maximisation de 1’espérance d’utilité. Les résultats négatifs de plusieurs de
ces études expérimentales ont permis aux critiques théoriques plus anciennes de
refaire surface mais, plus important encore, ont motivé des chercheurs a proposer
des alternatives au paradigme de 1’espérance d’utilité (voir Machina (1987) pour
une revue des modeles). Ces modeles n’ont pas encore été, eux-mémes, expé-
rimentés ou méme appliqués a plusieurs domaines de choix en incertitude et il
n’est pas évident qu’ils pourront I’étre a bréve échéance ou méme qu'’ils le seront,
un jour !
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Dans la série d’essais que nous publions, tous les articles utilisent au besoin
le modele d’espérance d’utilité. Une contribution importante de Machina (1982)
a été de démontrer que I’axiome d’indépendance peut étre évité. Dans le deuxiéme
essai D. Moffet propose une approche différente afin de « montrer que le point
de vue de Savage est acceptable suite a un processus déductif reposant sur des
propositions recueillant plus facilement 1’assentiment des personnes intéressées ».
Sa méthodologie consiste a remettre en cause le caractére axiomatique de certaines
propositions souvent jugées paradoxales. Il introduit « d’autres axiomes quitte a
ce que d’anciens axiomes deviennent plutot des théorémes ».

Apres avoir exposé, «a la facon de Karl Borch» (1968), 1’axiomatique
connue du modele d’espérance d’utilité, Moffet présente une analyse détaillée
du paradoxe de Maurice Allais. Dans un troisi¢me temps, il propose un théoréme
de substitution et montre, qu’en fait, I’axiome d’indépendance de Savage est un
corrolaire au principe de maximisation de 1’espérance d’utilité.

La conclusion de I’auteur est néanmoins pessimiste. Il est conscient du fait
que ses redéfinitions ne permettent pas de résoudre les problemes fondamentaux
auxquels se heurte le principe d’espérance d’utilité en tant que modele descriptif.
Les années qui viennent s’annoncent cruciales pour la recherche d’un nouveau
paradigme.

2) Risque moral et sélection adverse

Les deux problemes d’asymétrie d’information qui ont recu le plus d’attention
depuis le début des années 1970 sont le risque moral et la sélection adverse (voir
Arrow (1985) et Dionne et Lasserre (1987) pour une revue des récents modeles
et Dionne (1981) pour une revue de la littérature précédant la présente décennie).

Les probléemes d’allocation des ressources associés au risque moral ont été
introduits dans la littérature économique par K. Arrow (1963). Le modele de
référence de partage des risques a les propriétés suivantes. Un agent riscophobe
et un principal riscophobe ou neutre au risque négocient un contrat qui a comme
élément, le partage des risques. L’output commun est affecté par une variable
aléatoire et par I’action de I’agent. Sans asymétrie d’information entre les deux
parties, il est possible d’établir un contrat qui va inciter ’agent a produire un
niveau d’effort optimal. Si maintenant le principal ne peut pas observer 1’action
de I’agent ni la réalisation de la variable aléatoire, il lui est difficile d’identifier
les facteurs qui expliquent 1’output réalisé ce qui réduit les incitations de I’agent
a produire I’effort de pleine information et crée des pertes de bien-étre. Les
activités de recherche des dernieres années ont consisté a imaginer des formes
de contrats pouvant améliorer le bien-étre des parties. Un premier pas a été de
proposer des contrats non linéaires afin d’inciter I’agent a augmenter son effort
(Pauly, 1974; Holmstrom, 1979 ; Shavell 1979 et Grossman et Hart, 1983).
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Deux constatations peuvent étre dégagées de ces contributions. Les modeles
utilisés ont des problémes de construction (approche du premier ordre) qui impli-
quent des non-convexités et, par conséquent, des solutions multiples ou des
solutions en coin difficiles a justifier intuitivement. Mais, plus important encore,
les solutions non linéaires obtenues sous des restrictions qui permettent d’éviter
ces problémes, n’ont pas beaucoup d’applications pratiques (Arrow, 1985). En
effet, la plupart des contrats principal-agent observés sont linéaires. Un exemple
de contrat linéaire est la coassurance dans les régimes d’assurance maladie ; le
taux de couverture est constant quelle que soit la quantité d’assurance choisie
par ’agent.

Récemment, Holmstrom et Milgrom (1987) ont étudié les conditions permet-
tant d’obtenir des contrats linéaires a I’optimum. Ils ont montré que 1’agent
devait (entre autres conditions) avoir une aversion au risque constante et qu’il
devait étre payé uniquement a la derniére période d’un contrat a plusieurs périodes.
Le role du temps simplifie la nature du contrat dans ce genre de modele. D’autres
auteurs ont étudi€ les contrats sur plusieurs périodes en présence du risque moral
(Radner, 1981, 1985 ; Rubinstein et Yaari, 1983 ; Boyer et Dionne, 1985). Ils
ont montré qu’il était possible d’obtenir des solutions Pareto supérieures a celles
des contrats a une période si le nombre de périodes est suffisamment élevé et si
le taux d’escompte est suffisamment faible. L’intuition étant que le principal
peut observer les résultats des efforts de I’agent au cours des années et utiliser
cette possibilité d’acquisition d’information afin de motiver un niveau d’effort
adéquat.

Une autre caractéristique de la littérature sur le risque moral est que la plupart
des contributions sont concentrées sur la nature des contrats principal-agent ; tres
peu d’auteurs ont abordé les effets du risque moral sur 1’équilibre concurrentiel.
Il existe bien sir des exceptions (Pauly, 1974 ; Helpman et Laffont, 1975), et
c’est a cette problématique que Arnott et Stiglitz ont consacré une grande partie
de leur recherche commune depuis plusieurs années.

Richard Amott nous propose une syntheése de leurs principaux résultats. Le
message de 1’auteur est que le risque moral modifie radicalement les propriétés
positives et normatives de 1’équilibre concurrentiel. En particulier, le risque
moral peut engendrer des problémes de convexité et d’externalité qui peuvent
dégénérer soit en une inexistence de 1’équilibre concurrentiel soit en une prolifé-
ration d’équilibres. Il est également démontré qu’il n’y a plus de correspondance
entre 1’équilibre concurrentiel (lorsqu’il existe) et I’optimum de Pareto sous le
risque moral et, par conséquent, que les prix du marché ne reflétent pas les cofits
d’opportunité sociaux. Finalement, lorsque 1’équilibre concurrentiel existe, il
peut étre caractérisé par des profits positifs, du rationnement de 1’assurance et/ou
des primes et remboursements d’assurance aléatoires. Dans sa présentation, 1’au-
teur utilise 1’exemple de 1’assurance pour fin de discussion mais, comme il le
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démontre, son modele peut s’appliquer a plusieurs types de marchés privés ou
publics. Son analyse est concentrée sur les contrats & une période et présuppose
que les actions des agents sont la seule source d’asymétrie d’information. Une
autre caractéristique qui distingue son analyse des récents modeles sur le risque
moral, est le traitement explicite des non-convexités et des solutions en coin;
ce qui évite de tenir compte des probleémes associés a «1’approche du premier
ordre » que nous avons évoqués plus haut. Finalement, 1’auteur nous propose
des représentations graphiques des problémes abordés ou des solutions obtenues
qui sont tout a fait originales. Ces figures permettent de visualiser la problématique
du risque moral et constituent des outils pédagogiques tres utiles.

R. Arnott conclut sur 'urgence de traiter simultanément des problémes de
risque moral et de sélection adverse afin de permettre une meilleure investigation
empirique des marchés d’assurance ou d’autres marchés. Avant de réagir a cette
proposition, abordons un modele de tarification en présence de sélection adverse.

La tarification des biens et services en présence de sélection adverse pose
des défis de taille. En effet, par définition, le principal n’a pas toute 1’information
nécessaire pour atteindre une efficacité de « premier rang ». Généralement, il ne
connait pas tous les parametres des demandes individuelles et ceux-ci ne peuvent
pas étre modifiés. Un exemple connu est celui du monopole? privé qui préfere,
dans certaines circonstances, demander un méme prix d’assurance a tous les
agents étant donné qu’il n’observe pas leurs probabilités individuelles d’accidents.
Par contre, il est possible de dégager des conditions permettant la discrimination
dans un modele avec autosélection (Stiglitz, 1977 ; Cresta, 1984) ou dans un
modele a plusieurs périodes (Dionne, 1983 ; Dionne et Lasserre, 1985 ; Henriet
et Rochet, 1986). Dans les deux cas les contrats proposés imposent des contraintes
qui incitent 1’agent a révéler son information privée.

Un autre exemple concerne la tarification optimale des biens et services a
qualités variables. Maskin et Riley (1984) ont étudié le comportement d’offre
discriminatoire d’'un monopole privé qui maximise ses profits alors que Goldman,
Leland et Sibley (1984) se sont intéressés a un monopole public ayant une
contrainte d’équilibre budgétaire. Dans ces modeles, ce ne sont pas les probabi-
lités d’accident des clients qui ne sont pas observables mais un paramétre de
gott de leur fonction de surplus (propension a payer). Ces auteurs ont présenté
des conditions de discrimination compléte ou, au contraire, d’absence de discri-
mination.

3. Voir Guesnerie et Laffont (1984) pour une analyse générale des contrats entre un agent
informé et un agent non informé. Contrairement a celle du risque moral, I’étude de la sélection
adverse a engendré un grand intérét aux problémes d’équilibre. Ce phénomene n’est certainement
pas étranger aux questions soulevées par Rothschild et Stiglitz (1976) concernant I’utilisation des
modeles traditionnels d’équilibre (Nash) en présence d’asymétrie d’information.
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Henriet, Henry, Rey et Rochet (2(H-R)) mettent en relief dans un méme
modele le monopole public et le monopole privé. Ils proposent un cas dans
lequel «I’intérét général justifie une certaine discrimination alors méme que cette
discrimination ne serait pas rentable du point de vue du seul intérét privé ».
L’intérét général est défini par I’optimum de Pareto sous contrainte d’équilibre
budgétaire de I’entreprise publique et I’intérét privé consiste a la maximisation
des profits. Ils montrent que, dans des situations oll un monopole privé a intérét
a produire une seule qualité d’un bien et a la vendre a un seul prix, le monopole
public « peut améliorer le surplus global dégagé en créant une distinction artifi-
cielle en plusieurs classes pour ce méme produit». Le gain qu’apporte la discri-
mination en favorisant I’autosélection est plus important que le gaspillage associé
a une production d’une qualité inférieure 2 un méme codt. Les auteurs montrent
comment il est possible d’adopter leur modele a des problemes, récemment
discutés dans la littérature, de tarification d’acces a un réseau téléphonique, de
différenciation des produits et de marchandage.

Au cours des dernieres années il est apparu nécessaire de traiter des deux
problemes d’asymétrie d’information simultanément. D’une part, comme 1’a
souligné R. Amott, il est difficile d’envisager des situations empiriques qui sont
limitées a un seul probléme a la fois. Si nous revenons au probléme de I’ assurance,
un assureur, lorsqu’il négocie un contrat d’assurance-automobile avec un client,
ne connait pas 1’habileté de celui-ci au volant, ni ne peut observer ses activités
de prévention des accidents. Il est donc difficile d’associer des accidents fréquents
a une seule explication dans des modeles empiriques.

D’autre part, le traitement simultané des deux problemes pose des défis
d’analyse théorique de taille. Récemment Laffont et Tirole (1986, 1987) et
McAfee et McMillan (1987b) ont étudié les caractéristiques des contrats optimaux
en présence des deux problémes. Ils ont montré que si les deux parties au contrat
sont neutres au risque, des contrats linéaires sont optimaux. Dionne et Lasserre
(1987) ont introduit 1’aversion au risque et ont montré que, contrairement aux
cas isolés de risque moral et de sélection adverse, les solutions de monopole
privé et public ne coincident pas. Mais les raisons évoquées dans leur étude
different de celles de 2(H-R). Dans un modele a horizon infini et sans taux
d’escompte, le monopole privé n’a pas assez d’information pour limiter les
fausses déclarations permettant une réduction des primes a payer. En présence
des deux problémes d’information, 1’assuré a un degré de liberté supplémentaire
pour mentir. En effet, par sa déclaration et ses activités de prévention, il peut
imiter le risque actuariel d’un autre agent afin de payer une prime totale plus
faible. La motivation & mentir est inexistante sous un régime public puisque les
marges bénéficiaires par prime sont constantes alors qu’elles varient sous un
monopole privé. De plus, elles ne sont pas nécessairement reliées aux primes
actuarielles.

En demier lieu, il est important de souligner que 1’étude simultanée des
problemes de risque moral et de sélection adverse ne doit pas étre restreinte a
une simple juxtaposition des modeles existants dans chacune des littératures. Des
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effets de synergie peuvent étre obtenus par une analyse adéquate des deux pro-
blémes, en particulier, par une acquisition efficace de 1’information qui permet
de réduire les inefficacités.

3) Autres contributions a 1’économie de 1’information

Les modeles d’analyse économique en présence de risque moral et/ou de
sélection adverse sont confinés a 1’étude de contrats optimaux de consommation
ou de production en présence d’incertitude et d’asymétrie d’information. Dans
ces modeles, les échanges entre les agents économiques sont personnalisés et
les préoccupations des parties aux contrats consistent a établir des contrats qui
permettent une réduction des pertes d’efficacité dues a1’asymétrie d’information.
Parallelement a cette littérature, s’est développée celle, plus générale, de 1’éco-
nomie de I’'information qui couvre d’autres formes d’asymétrie d’information.
Par exemple, certains auteurs ont étudié des situations dans lesquelles le bien
information peut générer une utilité indirecte. Un agent économique peut acquérir
de I’information qui lui permettra de reviser ses probabilités a priori des événe-
ments aléatoires. La demande d’information résulte de la comparaison de son
utilité calculée et de son coiit (Laffont, 1985).

R. Kihlstrom (1974a, 1974b) s’est intéressé a la demande d’information sur
la qualité des produits. Par exemple, dans un de ses articles, il présente une
situation dans laquelle le consommateur ne connait pas la qualité d’un bien;
c’est une variable aléatoire dont I’incertitude peut étre réduite par 1’achat d’infor-
mation a un prix déterminé de fagon concurrentielle. L’information est un bien
privé dans ce modele.

L’auteur montre, a 1’aide d’un modele bayésien, comment il est possible de
caractériser la demande d’information. Entre autres, il obtient que 1’information
n’est pas un bien inférieur. Il montre également que les consommateurs demandent
plus d’information pour les produits non familiers et qu’ils ne demandent pas
d’information pour les produits qui sont soit tres dispendieux, soit trés peu
dispendieux. Il obtient une conclusion identique pour les biens dont les anticipa-
tions a priori des consommateurs indiquent qu’ils sont de trés bonne qualité ou
de trés mauvaise qualité. Dans un autre article, Freixas et Kihlstrom (1984) ont
étudié I’effet de I’aversion au risque sur la demande d’information. IIs obtiennent
qu’un accroissement d’aversion au risque réduit la demande d’information. L’in-
tuition de ce résultat est la suivante: ex ante, lorsque le consommateur décide
d’acheter de 1’information, il peut recevoir de bonnes ou de mauvaises nouvelles
ce qui implique que le rendement de I’information est aléatoire. Par conséquent,
plus les agents sont riscophobes, moins ils sont préts a payer un prix certain
pour obtenir une nouvelle risquée méme si, ex post, le message recu diminuera
leur incertitude.
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Dans leur article, Detemple et Kihlstrom généralisent les modeles d’acquisi-
tion d’information du type de celui présenté plus haut (Kihlstrom, 1974) en y
introduisant un aspect dynamique. Par contre, leur contribution se distingue des
modeles dynamiques d’apprentissage par expérimentation (Grossman, Kihlstrom
et Mirman, 1977 ; Kihlstrom, Mirman et Postlewaite, 1984) dans lesquels I’in-
formation est produite simultanément avec la décision de consommation. Ici, a
I’instar du modele de Kihlstrom, le choix d’investissement dans la technologie
d’une information est distinct de la décision de consommation. Par contre, le
modele est compliqué car en plus d’étre dynamique, il permet aux agents d’avoir
des décisions de consommation et d’investissements financiers.

Deux autres caractéristiques doivent étre mises en évidence: 1) la révision
bayésienne de la distribution conditionnelle de la variable d’état non observée
est continue et 2) la structure du signal n’est pas spécifiée de fagon exogene :
«la faculté de controle de I’information transmise permet a 1’investisseur d’in-
fluencer le mécanisme de révision et donc de « guider » la distribution postérieu-
re ». Cette derniére caractéristique introduit des difficultés supplémentaires dans
I’analyse que nous n’abordons pas dans cette introduction.

La structure de 1’économie étudiée est semblable a celle des modeles de
consommation et d’investissement avec information incomplete (voir par exem-
ple, Detemple, 1986; Dothan et Feldman, 1986; et Gennotte, 1986). Les auteurs
montrent comment des techniques d’analyse, couramment utilisées dans des
modeles de finance en temps continu, peuvent étre appliquées a 1’étude de la
demande d’information. Dans leur mode¢le, I’information provient de deux sour-
ces: du vecteur de production des diverses techniques et d’un signal purement
informatif contrdlé par I’investisseur.

Apres une justification informelle, les auteurs se limitent aux contrdles marko-
viens qui dépendent de la richesse de I’investisseur, de I’espérance conditionnelle
et de la variance conditionnelle. Dans leur modele, I’information acquise concerne
deux aspects : la position d’un parametre sous-jacent non observé du systéme,
ainsi que la réalisation d’un choc aléatoire non observé, qui détermine I’évolution
du systeme. La demande d’information se compose de deux termes qui corres-
pondent a ces deux aspects.

Ils obtiennent également un prix d’équilibre de la précision. Sous I’hypothese
d’une offre de précision stochastique et inélastique, ce prix d’équilibre est «di-
rectement proportionnel a I’effet marginal de la précision sur la variance totale
de I’estimateur (espérance conditionnelle) ».

De fagon générale, la valeur de I’information dépend également des possibi-
lités de production et des conditions d’offre. Mais ce qui rend 1’analyse difficile
c’est la nature du bien. En effet, la nature du bien information a des caractéris-
tiques qui, sous certains aspects, permettent de le définir comme un bien privé
et, sous d’autres, comme un bien public. En effet, un agent qui posséde une
information privée peut facilement exclure les autres agents de sa consommation.
Par contre, s’il veut vendre cette information il lui est difficile de tirer tous les
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bénéfices associés a sa valeur car, une fois connue par un autre agent, celle-ci
peut étre facilement transmise a un prix nul. L’exemple le plus connu est celui
des inventions. Un chercheur qui a investi beaucoup de ressources afin de dé-
couvrir un nouveau produit ou une nouvelle technologie peut difficilement ren-
tabiliser son investissement dans un environnement concurrentiel car, une fois
connue par un premier acheteur, son invention n’a plus la méme valeur mar-
chande.

Les lois sur les brevets qui garantissent un certain pouvoir de monopole aux
inventeurs sur une période donnée, ont été votées afin d’inciter les inventeurs
potentiels a la recherche de nouvelles idées (Arrow, 1962). Hirshleifer (1971)
a remis en cause les fondements des lois sur les brevets parce que ceux-ci
négligent les opportunités de spéculation des inventeurs. En effet, un inventeur
qui a en main une information privée sur un nouveau produit peut acheter des
actions des utilisateurs potentiels avant de révéler I’information et ainsi rentabi-
liser son investissement de fagon partielle ou totale. Si cette possibilité de spé-
culation est accompagnée d’une protection par des lois sur les brevets qui garan-
tissent a ’inventeur la valeur sociale de sa contribution, celui-ci est surcompensé
du point de vue social, d’ou une possibilité de surinvestissement dans la recherche.

Dans son article, J.L. Vila formule deux critiques a 1’égard d’Hirshleifer
(1971) : 1) la possibilité de spéculer dépend de la liquidité des marchés financiers
et donc de la réaction du prix au volume et, 2) I’analyse peut treés bien s’appliquer
a des externalités négatives et, par conséquent, la possibilité de spéculer peut
inciter des individus & commettre des actes a I’encontre de I’intérét collectif.

L’objet de son article est de formaliser les deux critiques. Le modele proposé
«met en évidence les conditions minimales suffisantes a 1’exploitation d’oppor-
tunités spéculatives : existence d’un niveau minimal de «bruit» dans le volume
et possibilité d’influencer la valeur d’un avoir ».

La particularité de son modele est dans la structure d’information des agents.
En effet, I’agent manipulateur n’a pas d’avantage informationnel sur certaines
variables comme dans les modeles de Grossman et Stiglitz (1980) ou Kyle et
Vila (1986). C’est seulement sa décision qui constitue son information privée,
information qu’il posseéde au moment de transiger sur le marché des actions.
«L’intérét de cette formulation est qu’elle met en relief le véritable avantage
informationnel du manipulateur nécessaire a la réalisation de projets ».

Vila analyse également les conditions sous lesquelles des contrdles sur les
quantités achetées ou vendues seraient effectifs. Etant donné que les intentions
des agents ne sont pas observables, ces mémes contrdles affectent les activités
de spéculation des inventeurs et réduisent les bénéfices potentiels identifiés par
Hirshleifer. Par contre, comme le fait remarquer Vila, ces contrdles peuvent étre
contournés en formant des coalitions.
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Des externalités négatives peuvent aussi étre associées a une certaine utilisa-
tion de la publicité dans un environnement out I’information est incompléte et
asymétrique. Dans la mesure ou des informations fausses peuvent étre transmises,
la publicité peut devenir un signal plus ou moins fiable (Kihlstrom et Riordan,
1984).

Il est généralement admis que le rdle premier de la publicité n’est pas de
tromper les agents économiques mais de les informer. Plus particulierement elle
permet de réduire leurs colits d’acquisition d’information et, par conséquent,
leurs incertitudes associées a la dispersion des prix ou des qualités des biens sur
les marchés.

C’est a Stigler (1961, 1962) que nous devons le premier modele relié au
comportement des agents économiques dans des marchés caractérisés par une
variété de prix ou de salaires inconnus. L’idée de base du modele de Stigler était
fort simple. Un agent qui ne connait pas les prix au moment de prendre une
décision et qui veut effectuer la meilleure transaction possible, c’est-a-dire acheter
au plus bas prix connu, va prospecter le marché afin de trouver ce prix. Etant
donné que cette recherche (prospection) occasionne des coiits non nuls, il devra
limiter cette activité. Il ne sera donc pas parfaitement informé lorsqu’il prendra
sa décision mais il aura plus de chance d’étre mieux informé. La publicité réduit
le colit de la prospection et permet aux agents d’avoir acces a plus d’information.

La qualité des biens est également une source d’incertitude. L’analyse de la
prospection sur la qualité des biens se complique pour les deux raisons suivantes :
premiérement, il est difficile de comparer les qualités des biens et, deuxiément,
le consommateur n’a pas toujours les connaissances nécessaires pour évaluer
I’authenticité des offres (Hirshleifer, 1973).

Plusieurs facteurs, autres que la publicité, peuvent influencer le colit de
I’information (Dohan, 1976). Nous pouvons citer, entre autres, 1’organisation
du systeme économique, les institutions sociales comme les marques de commer-
ce, les licences et les normes de qualité, les communications, 1’éducation et la
formation des acheteurs. La nature du bien est également un facteur important.
Nelson (1970, 1974) distingue deux catégories de biens selon que I’examen ait
lieu avant 1’achat (inspection) ou apres 1’achat (expérimentation). La premicre
catégorie correspond aux biens durables alors que la seconde comprend les biens
que I’on renouvelle fréquemment et dont les caractéristiques sont difficilement
observables.

Si nous supposons que le consommateur peut facilement évaluer la qualité
des biens par lui-méme, le colt de la recherche pour les biens d’inspection
correspond assez bien a celui de la recherche des prix. Nelson propose une regle
de décision semblable a celle d’un modele séquentiel de recherche de prix avec
distribution des qualités connues pour déterminer la quantité optimale de visites
avant de prendre une décision.
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Dans le cas des biens d’expérimentation, 1’analyse est différente du fait que
le consommateur doit acheter le bien pour pouvoir le juger. Le coit marginal
de la prospection est égal au cofit, en termes d’utilité, de consommer une marque
non connue plutdt que de consommer la meilleure marque connue jusqu’a main-
tenant. Par contre, la reégle de décision demeure la méme, c’est-a-dire que le
consommateur va continuer de chercher jusqu’a ce que le colit marginal d’une
expérience supplémentaire soit supérieur a son revenu marginal.

1l existe une troisieme catégorie de biens qui ne peuvent étre évalués ou
appréciés par le consommateur sans que cela lui occasionne des frais supplémen-
taires étant donné leur complexité technique. De plus, ces biens sont souvent
offerts conjointement avec un diagnostic ou un estimé ce qui augmente le cofit
de la prospection; les consommateurs consultent rarement plusieurs offreurs.
Darby et Karni (1973) ont catalogué ces biens comme étant des biens de « confian-
ce» car le consommateur doit souvent s’en remettre a I’avis d’experts avant de
prendre une décision finale.

En fait, pour les consommateurs, il existe deux marchés dans un: celui de
I’information et celui du bien comme tel, et souvent c’est le méme agent qui
contrdle les deux offres. Cette situation de marché peut entrainer certains com-
portements abusifs de la part des offreurs et occasionner ainsi une allocation
inefficace des ressources. Les relations patient-médecin et garagiste-consomma-
teur sont de bons exemples de ces conditions de marché.

Le comportement de prospection du consommateur dans ce genre de marché
est bien différent de ceux présentés jusqu’a maintenant: d’une part, celui-ci
connait tres mal le service pour lequel il fait de la prospection et, d’autre part,
il risque de rencontrer des producteurs intéressés a exploiter la situation d’asymé-
trie d’information décrite plus haut en offrant des services inutiles. Le but visé
n’est plus simplement limit€ a obtenir le plus bas prix ou la meilleure qualité
d’un bien mais de connaitre également le service qui correspond le mieux aux
besoins du consommateur (Dionne, 1984).

Dans la mesure ou les prix sont plus faciles a vérifier que les qualités des
biens et services, il est plus difficile d’envisager des situations frauduleuses
associées aux prix. Mais les prix peuvent signaler une certaine qualité et la
qualité peut dépendre des prix (Stiglitz, 1987). Boyer et Laffont présentent un
modele dans lequel les prix transmettent de 1’information sur la qualité des
produits. L’activité frauduleuse consiste a utiliser un faux prix régulier lorsqu’un
prix de vente est annoncé. Ils expliquent « pourquoi les entreprises trouvent utile
et profitable de biaiser a la hausse leurs prix réguliers dans la publicité ». Afin
de tenir compte des interactions entre les entreprises, les auteurs présentent un
modele de duopole a la Bertrand dans lequel la publicité fait partie de la stratégie
de la firme qui cherche a améliorer sa position relative sur le marché. Ils prennent
également en considération la rationalité du consommateur : « Il nous faut consi-
dérer les consommateurs a qui est destinée la publicité des entreprises comme
des agents qui utilisent de facon rationnelle et efficace 1’information transmise
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par cette publicité tout en reconnaissant qu’ils peuvent étre parfois trompés par
une information incorrecte, inexacte ou frauduleuse ». Les auteurs étudient 1’im-
pact de la publicité trompeuse sur 1’équilibre avec prix d’aubaine et isolent les
cofits sociaux dus a la fraude.

Cette recherche est dans la foulée de deux études précédentes de Boyer,
Kilhstrom et Laffont (1979, 1984). La premiére propose une mesure du coiit
social de la publicité frauduleuse et la seconde donne les conditions de marché
sous lesquelles la publicité trompeuse est plus profitable que la publicité honnéte.

Dans son article, Gendron étudie la mesure de performance des gestionnaires
de portefeuille en utilisant un modele d’acquisition d’information bayésien. Sous
certaines conditions de marché qui ne permettent pas aux prix de révéler toute
I’information, les gestionnaires de portefeuille devraient administrer des porte-
feuilles plus performants puisqu’ils possedent une information supérieure a celle
que posseédent les investisseurs. Apres avoir discuté et critiqué les approches
traditionnelles de performance associées au modele d’équilibre des marchés finan-
ciers (CAPM), I'auteur présente un modele qui tient compte explicitement de
I’information des gestionnaires.

Dans ce modele a caractere bayésien, le gestionnaire maximise 1’espérance
d’utilité du rendement de son portefeuille conditionnelle a un signal observé. La
stratégie de portefeuille optimale implique que la proportion du portefeuille
investie dans le marché varie directement avec le rendement espéré du marché
pondéré par sa précision, ainsi qu’avec le signal observé par le gestionnaire
également pondéré par sa propre précision®. Ce résultat implique que le rendement
du portefeuille est également fonction du signal observé par le gestionnaire.
Ainsi la valeur de la performance du gestionnaire « augmentera avec la variabilité
du rendement du marché, la précision de son signal et sa volonté de miser sur
sa précision ».

Le modele présenté, de méme que les extensions discutées, présupposent
que les gestionnaires de portefeuille agissent dans le meilleur intérét de leurs
clients, c’est-a-dire qu’ils ont des contrats de rémunération incitatifs en présence
d’asymétrie d’information. Kihlstrom (1986) a récemment étudié la nature des
contrats optimaux entre client (principal) et gestionnaire de portefeuille (agent)
dans des situations caractérisées par le risque moral ou la sélection adverse. Dans
son modele, I'information du gestionnaire est interprétée comme une prédiction
du rendement des actifs (Merton, 1981) et sa fiabilité est mesurée par une
probabilité conditionnelle d’erreur qui est fonction de I’effort du gestionnaire.
L’effort est non observable en situation de risque moral. Kihlstrom montre que
le contrat optimal implique un partage des risques de prédiction entre 1’investisseur
et le gestionnaire afin de motiver ce dernier a produire un niveau d’effort optimal.
Il montre également qu’en présence de sélection adverse, le contrat optimal est

4. Si le rendement du marché et le signal suivent des distributions normales, les précisions
respectives sont inversement proportionnelles a la variance de leur distribution.



20 INCERTAIN ET INFORMATION

de méme nature mais a une interprétation différente : il est utilisé pour inciter le
gestionnaire a révéler son habilité qui est non observable lorsque le contrat est
signé.

Un projet de recherche intéressant serait d’introduire explicitement ces deux
problemes d’asymétrie d’information dans un modele de mesure de performance
comme celui présenté par M. Gendron. Cette extension permettrait d’insérer
dans un méme modele des aspects des deux types de littérature associés a 1’in-
formation que nous avons abordés, soit les modeles caractérisés par 1’élaboration
de contrats optimaux en présence d’asymétrie d’information et les modeles bayé-
siens d’acquisition d’information. En effet si, par exemple, nous nous limitons
au risque moral, 1’action de I’agent serait 1’observation de signaux sur le rende-
ment du marché et deux questions auxquelles il faudrait répondre seraient : « Quel
type de rémunération permet au gestionnaire de portefeuille bayésien d’étre incité
a observer les signaux qui maximisent le rendement du portefeuille de son client ?
Jusqu’a quel point la nature du mécanisme d’acquisition d’information influence-
t-elle la nature des contrats optimaux ?

Nous délaissons maintenant les modéles d’information (structures d’informa-
tion endogénes) pour nous concentrer sur des problémes de choix économiques
dans des environnements incertains ou risqués avec structures d’information fixes.

4) Incertitude et allocation optimale des ressources

Au cours des récentes années, plusieurs chercheurs ont remis en cause les
résultats des modeles limités a une seule variable aléatoire ou a une seule variable
de choix. Les conclusions tirées de ces modeles ne tiennent pas compte des
interrelations entre différentes décisions prises simultanément ou séquentielle-
ment et des effets de covariance entre les variables aléatoires. Nous discutons
en détail des effets de la prise en compte de ces interrelations a la section suivante.
Pour I’instant mentionnons que la plupart des textes de cette section introduisent
des problémes ayant plus d’une variable de choix ou plus d’une variable aléatoire.

La premiére contribution traite de la demande d’assurance des entreprises
pour des risques accidentels. Le lecteur averti s’est déja demandé : jusqu’a quel
point cette activité peut-elle Etre considérée comme étant indépendante des autres
activités de la firme et, en particulier, de celle de diversification des risques
spéculatifs 7 C’est a cette question que P. Gougeon s’intéresse. Il présente un
modele dans lequel le contrat d’assurance contre un risque accidentel est considéré
comme un acte financier particulier permettant d’équilibrer le portefeuille de
tous les risques de I’entreprise. Il met en évidence la perte d’efficacité que peut
engendrer une gestion indépendante des différents types de risque.

Mais avant de discuter de la nature de son modele et de ses principaux
résultats, abordons les motifs d’achat d’assurance des entreprises. Dans un monde
caractérisé par une absence de coiits de transaction, la firme peut diversifier tous
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ses risques de plusieurs fagons et la nature des contrats n’a pas d’importance.
Entre autres, les actionnaires peuvent éliminer les risques assurables par la diver-
sification de portefeuille. Ils peuvent également acheter de I’assurance et la valeur
de la firme ne sera pas affectée par cette activité puisque 1’assurance sera offerte
a une prime actuarielle. Smith et Mayers (S-M, 1982) ont présenté une analyse
des motivations d’achat d’assurance des entreprises. Dans un monde avec cofits
de transaction, 1’assurance permet entre autres: 1) de distribuer les risques aux
agents qui ont des avantages a les prendre, 2) de réduire les cofits de transaction
anticipés des faillites, 3) d’avoir des services au moment des réclamations, 4)
de réduire les contraintes de réglementation sur les entreprises...

Smith et Mayers n’ont pas abordé en détail la combinaison de différents
projets, chacun ayant une composante risque accidentel ; une analyse que nous
propose P. Gougeon. Celui-ci montre que la demande d’assurance est principa-
lement fonction de la structure de portefeuille de la firme. Les niveaux des taux
d’intérét et les conditions générales d’accés aux marchés financiers affectent
également la demande d’assurance. Si les marchés des capitaux pour les risques
non assurés sont parfaits (ce qui n’exclut pas les coiits de transaction sur tous
les marchés et en particulier ceux des risques assurés), le budget d’assurance ne
dépend pas de I’attitude a ’égard des risques. L’auteur montre également que
la priorité doit étre donnée aux risques d’accident les plus graves et qu’il est
opportun de choisir un taux de couverture élevé pour les activités principales de
I’entreprise, c’est-a-dire celles qui ont le plus de poids dans son portefeuille.
Ces résultats ont été obtenus d’un modeéle ol ’agent décideur a une fonction
d’utilité quadratique limitant ainsi les criteres de choix a I’espérance mathéma-
tique de rentabilité et a la variance qui est utilisée comme mesure de risque.

Le message de 1’auteur peut étre résumé ainsi: «Le poids de chaque activité
et I’effort d’assurance doivent étre déterminés simultanément en arbitrant entre
tous les modes d’action qui ont une influence sur le couple rentabilité-risque au
niveau global». Un exemple d’interdépendance concerne 1’endettement et la
couverture d’assurance. «Notamment pour un taux d’endettement élevé un sup-
plément de couverture des risques accidentels permettra de compenser une aggra-
vation des risques financiers ».

Meéme si E. Briys aborde les choix d’assurance des consommateurs, la nature
de son modele est semblable a celle de P. Gougeon. Il s’intéresse aux choix
simultanés d’assurance, de consommation et de portefeuille dans un modele en
temps continu a la Merton, élargi pour intégrer 1’occurence des sinistres et la
demande d’assurance. Dans son modele, I’individu maximise son espérance
d’utilité sur plusieurs périodes (horizon de vie) et les transactions ont lieu conti-
nuellement. L’agent posseéde trois actifs: un actif sans risque, un actif risqué,
sinistrable et assurable, et un actif risqué sinistrable mais non assurable. Les
deux actifs risqués sont générés par un processus mixte diffusion-saut (Weiner-
Poisson).
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Dréze et Modigliani (1972) ont été les premiers a avoir formalisé I’étude des
choix simultanés de consommation, d’assurance et de portefeuille, mais leur
modele n’était pas en temps continu. Ils ont présenté une condition suffisante
pour que les trois décisions soient séparables et ils ont généralisé les résultats
de Leland (1968) et Sandmo (1970) concernant I’effet d’un accroissement de
risque du revenu futur sur la consommation présente. Nous reviendrons sur ce
dernier résultat. Pour I’instant intéressons-nous a la condition de séparation des
choix. Soit U(C,,C,) I'utilité de la consommation présente C, et future C, et
soit U, et U, les dérivées partielles par rapport a chaque argument. Dréze et
Modigliani ont démontré que si la courbure de (U,/U,) est constante, alors
chacun des choix peut étre fait sans considérer ses interrelations avec les deux
autres. Briys obtient un résultat semblable avec une fonction d’utilité logarithmi-
que sous ’hypothése de séparabilité intertemporelle des préférences®. Mais il
montre que la demande d’assurance est généralement tres affectée par I’exposition
du portefeuille des individus 2 des risques multiples® ce qui remet en cause
beaucoup de résultats connus dans la littérature des choix d’assurance. Ces
résultats sont généralement obtenus en limitant les modeles a un seul actif aléa-
toire, ce qui revient a poser, comme hypothese implicite, que les choix d’assu-
rance sont séparables des autres décisions. Par exemple, le résultat qu’un agent
riscophobe ne choisira jamais la pleine assurance si la prime contient un charge-
ment proportionnel positif ne tient pas nécessairement en présence de plusieurs
risques ou méme en présence de deux risques avec covariance positive et dont
un seul est assurable. Intuitivement, 1’agent va choisir une couverture d’assurance
plus élevée pour le bien assurable afin de couvrir au moins une fraction du risque
non directement assurable.

L’épargne est une autre forme de précaution contre les fluctuations de revenus
futurs’. En particulier, 1’épargne de précaution peut étre définie comme étant le
supplément d’épargne expliqué par le risque. Leland (1968), Sandmo (1970)
et Dreze-Modigliani (1972) ont analysé en détail le comportement d’épargne
des ménages en présence d’incertitude. Entre autres, Leland et Sandmo ont
montré que 1’aversion au risque n’est pas suffisante pour expliquer une augmen-
tation de 1’épargne suite a une augmentation du risque du revenu futur. Si nous
décomposons les effets d’un accroissement de risque du revenu futur, deux
composantes interviennent : 1’aversion au risque réduit la consommation présente,
ce qui affecte le niveau d’aversion au risque d’ou I’importance d’avoir une
hypothése sur la variabilité de la mesure d’aversion au risque. Une condition

5. Deux hypotheses qui permettent de vérifier le résultat de Dreze et Modigliani (1972).

6. Voir également Mayers et Smith (1983) et Doherty et Schlesinger (1983) pour des conditions
de séparabilité des décisions d’assurance en présence de plusieurs risques.

7. Voir Dionne et Eeckhoudt (1984) pour une analyse détaillée des relations de substitution et
de complémentarité entre I’épargne et I’assurance. Les auteurs présentent deux conditions permettant
la séparabilité des décisions : 1) 1’assurance est tarifiée de fagon actuarielle ou 2) I’aversion (absolue)
intertemporelle au risque est constante.
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suffisante proposée par Sandmo est que la mesure absolue d’aversion au risque
intertemporelle soit décroissante (constante) le long de la droite de budget. Dreze
et Modigliani (1972) ont montré que cette condition est nécessaire et suffisante®.

Encore une fois ces auteurs ne considéraient qu’une seule variable aléatoire
dans leur analyse des effets de variation de risque®. Eeckhoudt-Sneessens et
Calcoen (E-S-C) généralisent le modele de Leland sur I’épargne de précaution
en spécifiant que le rendement de 1’épargne est lui-méme aléatoire. Ils montrent
que, sous certaines hypothéses, les résultats obtenus avec une seule variable
aléatoire sont transposables au cas du rendement aléatoire de 1’épargne (deux
variables aléatoires).

Intuitivement, si un agent économique riscophobe fait face a un revenu futur
aléatoire, il déplacera de la consommation présente dans le futur afin d’augmenter
I’espérance mathématique de la consommation future et ainsi compenser la varia-
bilité du revenu futur. Si maintenant le rendement de 1’épargne générée pour se
protéger est lui-méme aléatoire, une diminution de la consommation présente
affecte encore 1’espérance mathématique de la consommation future mais affecte
également sa variabilité d’ol une relation d’arbitrage supplémentaire. Les auteurs
montrent, sous certaines conditions intuitivement acceptables et vérifiées pour
les fonctions d’utilité additives et pour la C.E.S., que «le motif de précaution
est suffisamment fort pour dominer 1’effet de risque de perte de capital attaché
au développement de 1’épargne lorsque son rendement est aléatoire ».

L’analyse de 1’épargne dans un environnement aléatoire a souvent été€ accom-
pagnée dans la littérature par celle associée a I’offre de travail en incertitude.
Par exemple, Block et Heineke (1973) ont étendu les résultats de Leland (1968)
et Sandmo (1970) sur I’épargne aux décisions d’offre de travail en incertitude
et, plus récemment, Tresler et Menezes (1980) et Dionne et Eeckhoudt (1987)
ont montré que les effets de variation de risque du revenu autonome et du taux
de salaire sur I’offre de travail pouvaient &tre prédits a 1’aide d’une méthodologie
semblable a celle utilisée pour les effets des variations du risque du revenu futur
et du taux d’intérét sur 1’épargne.

Par exemple, une condition suffisante pour qu’une augmentation du risque
du revenu autonome (revenu autre que celui du travail) génére une plus grande
quantité de travail offerte est que la mesure d’aversion absolue au risque soit
non croissante le long de la droite de budget. Encore une fois, méme s’il est
tout a fait intuitif qu’un individu offre plus de travail pour se protéger contre un
risque accru de son revenu autonome, 1’aversion au risque n’est pas suffisante

8. Voir Briys, Dionne et Eeckhoudt (1986) pour une condition nécessaire et suffisante lorsque
la variable aléatoire est le taux d’intérét.

9. Méme si Dréze et Modigliani ont présenté un modele général de choix d’assurance, de
consommation et de portefeuille, leur analyse formelle des effets de changement de risque est limitée
au cas d’une seule variable aléatoire soit le revenu futur.
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pour obtenir le résultat désiré. L’analyse d’un accroissement du risque du taux
de salaire est beaucoup plus compliquée. Elle exige de connaitre la pente de
I’offre de travail et d’utiliser la mesure d’aversion proportionnelle au risque. Par
exemple, suite & une augmentation du risque du taux de salaire, un travailleur
va offrir moins de travail si la pente de 1’offre de travail est positive et si la
mesure d’aversion proportionnelle au risque est non décroissante. Etant donné
que pour un individu riscophobe une augmentation de risque du taux de salaire
est équivalente a une baisse du taux de salaire en certitude, le résultat va dans
le sens de !’intuition.

D’autres auteurs ont étudié ’effet de la taxation sur 1’offre de travail en
incertitude (Eaton et Rosen, 1980; Cowell, 1981) et, plus particuliérement,
I’évasion ou la fraude fiscale en incertitude (Allingham et Sandmo, 1972 ; Pen-
cavel, 1979 ; Cowell, 1985). Claude Fluet réexamine cette question et remet en
cause un résultat, contre intuitif et bien connu dans la littérature, a ’effet que
des taux d’imposition élevés sur le revenu constituent une désincitation a la
fraude en incertitude. En particulier, il montre que si on réinterpréte la fraude
fiscale comme une participation au marché du travail non déclaré, le résultat
précédent ne tient plus nécessairement lorsque le taux de salaire sur le marché
non déclaré est inférieur au taux de salaire avant impdt gagné sur le marché du
travail déclaré. En d’autres termes, des taux d’imposition trés €levés sont géné-
ralement associés a plus de fraude fiscale, un résultat tout a fait intuitif. Ce
résultat a €té obtenu sous 1’hypothése que la pénalité est dépendante du taux
d’imposition. Fluet a également considéré le cas d’indépendance initialement
analysé par Allingham et Sandmo (1972) qui avaient obtenu un effet ambigu
d’une hausse du taux d’imposition sur la proportion du revenu déclaré. Ils ont
montré qu’une hausse du taux d’imposition a deux effets : d’une part, ’effet de
substitution incite a frauder mais, d’autre part, 1’effet revenu joue en sens contraire
sous I’hypothese d’aversion absolue pour le risque décroissante. Fluet donne des
conditions suffisantes pour lever I’ambiguité ; « il est suffisant alors que I’aversion
relative au risque soit inférieure & 1'unité et que 1’élasticité d’offre totale de
travail par rapport au salaire net soit négative ». Finalement, 1’auteur remet en
cause des résultats obtenus par Cowell (1981) (voir Fluet (1987) pour plus de
détails).

5) Deux applications numériques : la théorie de I’information et le comportement
de la firme en incertitude.

Les deux derniers textes présentent des applications de modeles connus dans
deux domaines tres différents, soit le domaine médical et celui des investissements
des entreprises. L’intérét des applications réside dans leur effort a concrétiser
certains résultats théoriques importants et a les rendre utilisables mais, également,
dans leur fagon de rendre évidentes certaines lacunes ou certaines extensions des
modeles théoriques existants. La publication des deux applications nous permet-
tra, en outre, d’aborder deux sujets non traités par les auteurs précédents.
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L’article de Eeckhoudt, Bauwens et Lebrun (E-B-L) montre comment la
théorie de I’information peut servir a construire un outil de décision simple et
utile qui a I’avantage de coller d’assez pres a un raisonnement médical courant.
Souvent, le médecin est appelé a estimer la probabilité d’une maladie en fonction
des résultats d’examens cliniques. Mais certains cas vont exiger des tests supplé-
mentaires afin de réduire I'incertitude. Les auteurs utilisent la théorie de I’infor-
mation afin d’évaluer I’apport des tests c’est-a-dire qu’ils utilisent les principes
de la théorie de I’information pour sélectionner les stratégies diagnostiques qui
sont cofits-efficaces. Lorsque les résultats des tests sont connus, par le théoréme
de Bayes, il est possible de calculer les probabilités revisées des maladies et, a
I’aide de la théorie de I’information, quantifier le degré d’incertitude associé a
tout niveau de probabilité. La derniere étape consiste a utiliser les résultats
obtenus afin de comparer les bénéfices d’une stratégie diagnostique a son cofit
dans une analyse cofit-efficacité.

Leur collaboration de longue date avec des médecins de plusieurs universités
leur a permis de présenter un exemple qui correspond a des situations réelles
rencontrées en cardiologie, cancérologie ou hépatologie. Ils concluent leur article
en proposant plusieurs extensions a leur analyse dont celle permettant la prise
en compte de I’aversion au risque des agents décideurs.

Cette extension souleéve des questions théoriques importantes reliées a I’iden-
tification des agents décideurs et a la formalisation du processus de choix dans
ce marché. Si nous nous référons a la littérature économique des. services mé-
dicaux, tres peu d’auteurs ont abordé en détail ces questions méme si les modeles
principal-agent ont été appliqués dans plusieurs marchés depuis 1’article précur-
seur de Arrow (1963) qui discutait, a la fois, du role économique des médecins
et des problémes d’information (risque moral et asymétrie d’information dans
les relations patient-médecin).

Si, a 'instar de Feldstein (1974), nous supposons que le médecin est un
agent parfait du patient (principal), c’est la fonction d’utilit¢ du patient qui
importe dans 1’évaluation des bénéfices et des coiits des tests. Mais il est plus
réaliste de supposer que les médecins ont leurs propres objectifs dont ceux
associés au maintien de leur réputation et a leur protection contre des risques
d’erreur diagnostique. Si ce sont ces considérations qui importent dans le choix
des tests, c’est la fonction d’utilité du médecin qui doit étre utilisée. Le modele
idéal devrait étre capable de pondérer ces deux cas extrémes. Si nous nous
référons au cadre des modeles principal-agent, le principal naturel serait le patient
et le médecin devrait agir comme agent. La fonction d’utilit¢ du patient aurait
comme argument sa santé qui serait elle-méme fonction de la maladie dont la
probabilité d’étre diagnostiquée pourrait étre affectée par des tests ou des actions
de 1’agent. Advenant que les résultats des tests affecteraient également le bien-étre
du médecin, celui-ci serait incité a les appliquer. Dans le cas contraire, nous
aurions le probléme classique d’incitation de 1’agent. Les tests occasionneraient
des coiits aux deux acteurs: coiits financiers et inconfort. Les cofits financiers
seraient fonction de la couverture d’assurance du patient d’ou possibilité de
risque moral...
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Intégrer tous ces éléments dans un méme modele va bien au-dela de I’extension
suggéré par E-B-L qui consiste a mesurer 1’effet de I’aversion au risque sur les
décisions des agents. Une premicre étape serait d’utiliser un cas particulier du
modele proposé, c’est-a-dire supposer que le médecin est un agent parfait du
patient, par exemple.

Dionne et Pellerin (D-P) ont traité des effets de 1’aversion au risque et de la
variation du risque sur les décisions des agents mais dans un contexte différent.
A Tinstar de la suggestion précédente, ils ont utilisé un modele simplifié pour
effectuer leur analyse. Dans leur article, 1’identification des agents décideurs
devient rapidement problématique. En effet, D-P considérent les choix d’inves-
tissement des entreprises en incertitude. De facon générale, deux groupes de
décideurs sont importants dans une entreprise: les actionnaires et les gestionnaires.
Certains auteurs ont suggéré d’utiliser directement les préférences des actionnaires
lorsque les prix des actions ne sont pas adéquats pour donner toute I’information
nécessaire alors que d’autres suggerent plutdt de s’en remettre a une fonction
d’utilité de la firme. Dréze (1982, 1985) présente un modele général d’espérance
mathématique des profits en terme d’une fonction d’utilité spécifique a la firme
qui peut dépendre des états de 1’environnement, des prix des actions et des
préférences des actionnaires.

Dionne et Pellerin utilisent un cas particulier du modele de Dreze. Le but
de leur article est de procéder a des extensions d’un probléme d’investissement
avec incertitude sur la demande. Levy-Lambert et Dupuy (1975) avaient étudié
ce probleme pour une entreprise neutre au risque. Leur critere de décision était
celui de la valeur présente (actualisée) nette.

Une des extensions proposées consiste a introduire une firme riscophobe.
Considérer le cas d’une firme riscophobe revient a supposer que certaines hy-
pothéses permettant d’utiliser le critere de la valeur présente nette en incertitude
ne sont pas vérifiées. Une autre extension a été d’analyser les effets d’introduire
la loi normale a la place de la loi uniforme des ventes. Il a été vérifié que ce
changement affectait 1’output optimal de la firme neutre au risque, un résultat
qui, a prime abord, peut paraitre trés surprenant si on se référe aux modeles
connus de comportement de la firme concurrentielle en incertitude (Baron, 1970 ;
Sandmo, 1971). L’explication vient du fait que c’est la taille du marché qui est
incertaine lorsque I’entreprise prend sa décision et non le prix de vente du produit.
Ce qui implique que I’entreprise peut influencer, par son choix de production,
la probabilité que les ventes soient inférieures au niveau d’output choisi alors
que, dans les modeles avec incertitude sur les prix, les ventes sont toujours
égales aux quantités produites.

Un autre résultat qui peut paraitre surprenant est que la firme riscophobe a
un comportement similaire a celle neutre au risque méme si le passage d’une loi
uniforme a une loi normale peut représenter une réduction de risque pour I’entre-
prise riscophobe. Les auteurs n’ont pas d’explication détaillée de ce résultat et
suggerent, a titre d’extension, une identification des conditions théoriques qui
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expliquent les variations d’output de I’entreprise riscophobe lorsque la distribution
de ses ventes passe de la loi uniforme a la loi normale. Cette extension implique
au moins une modification aux modeles connus d’analyse des changements de
risque (Meyer et Ormistron, 1983 ; Eeckhoudt et Hansen, 1984): elle oblige une
réflexion sur I’élaboration d’une méthodologie différente de celle fréquemment
utilisée qui consiste & modifier les paramétres d’une méme loi de distribution.

6) Des avenues de recherche complémentaires

Il est difficile de répondre directement a la question du titre. De toute évidence
la théorie et les applications ont beaucoup progressé depuis 1952 et principalement
depuis le début des années 1970. Les essais que nous venons de présenter en
témoignent. Mais beaucoup d’interrogations demeurent. Dans cette section nous
identifions des avenues de recherche complémentaires a celles déja discutées
dans la présentation des essais.

La recherche des prochaines années est intimement liée au sort qui sera
réservé au paradigme de I’espérance d’utilité. Pour le moment, ceux qui I’accep-
tent continuent a 1’utiliser afin de poursuivre la longue et patiente généralisation
des concepts et modeles d’analyse économique a I’incertitude. Ceux qui le remet-
tent en cause ont récemment obtenu un certain succes dans la découverte de
substituts mais devront eux aussi s’armer de patience car il est difficile, pour le
moment, d’avoir une approche unifiée qui réponde aux nombreuses critiques
adressées au modele d’espérance d’utilité; d’ou la difficulté de proposer un
substitut au paradigme.

Quels que soient les scénarios envisagés, il est clair que les trente-cing
derniéres années de recherche ont permis une meilleure compréhension du com-
portement des agents économiques en incertitude. Mais plusieurs phénomenes
demeurent inexpliqués. D’autres ont des explications qui exigent des hypotheses
ou des techniques d’analyse difficiles a justifier intuitivement.

Une des lacunes que 1’on peut reprocher aux modeles proposés est de trop
souvent négliger les résultats connus en certitude comme point de référence. Si,
par exemple, nous voulons comprendre le comportement d’offre de travail ou
de demande d’épargne suite a un changement de risque, il peut étre utile de
spécifier que I’offre de travail est de pente positive ou négative, ou que 1’individu
est un emprunteur ou préteur. Une autre lacune est reliée aux hypothéses implicites
qui limitent les modéles a une seule activité risquée ou a une seule variable de
choix (une des hypotheses utilisées est la présence de cofits de transaction infinis).
Encore aujourd’hui trés peu de modeles dans la litérature incorporent les interdé-
pendances entre les variables aléatoires ou entre les variables de choix. Référons-
nous a quelques exemples d’interdépendance pour nous convaincre qu’il s’agit
d’une lacune importante. La variabilité des taux de salaire peut affecter les choix
d’épargne des ménages et n’est pas nécessairement indépendante de celle des
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taux d’intérét ou des prix des actions. Des risques assurables peuvent étre corrélés
a des risques financiers. La demande d’assurance peut modifier celle de I’épargne
et les choix de consommation et d’investissement peuvent affecter la demande
d’information. Plusieurs essais de ce recueil tiennent compte de ces interrelations
mais il reste encore beaucoup de travail et, surtout, beaucoup de place a I’inno-
vation. Il n’est pas du tout évident que la meilleure fagcon de procéder a la
généralisation des modeles connus, ayant une seule variable aléatoire et une
seule variable de décision, est de juxtaposer des modeles et de vérifier les effets.

Par exemple, les mesures d’aversion au risque définies en présence d’une
seule variable aléatoire ne sont pas nécessairement adéquates pour 1’étude des
problemes avec plusieurs variables aléatoires. Certains auteurs ont étudié des
modeles plus généraux et ont analysé le pouvoir explicatif des mesures tradition-
nelles d’aversion au risque (Ross, 1981 ; Kihlstrom, Romer et Williams, 1981).
Leurs contributions nous ont surtout permis de nous rendre compte des difficultés
a généraliser les modeles existants.

Comme nous 1’avons mentionné plus haut, les interrelations entre le risque
moral et la sélection adverse doivent étre formalisées adéquatement afin d’étre
en mesure d’expliquer les phénomenes empiriques trop souvent négligés dans
ce domaine de recherche et d’élaborer des mécanismes d’acquisition d’informa-
tion efficaces. Un autre type d’interrelation a considérer concerne les intermé-
diaires dans les relations principal-agent. Le role d’un médecin ou d’un garagiste
dans la relation assureur-client est un exemple. Le role d’un avocat dans une
relation médecin-patient en est un autre. Souvent les intermédiaires peuvent
modifier les résultats d’un contrat principal-agent et, ne pas en tenir compe,
réduit la pertinence des solutions proposées.

Le role d’autres institutions substituts a une partie au contrat peut également
affecter la nature des contrats principal-agent. Il n’est pas évident que ’exclusivité
puisse toujours étre contrdlée ou garantie a un cofit nul. Par exemple, les inter-
relations entre les banques, les assurés et les assureurs peuvent modifier les
incitations des assurés a révéler les vrais parametres de leur distribution de perte
et a produire le niveau de prévention efficace dans des contrats d’assurance de
longue période. Un autre exemple concerne les interrelations entre les em-
ployeurs, les banques et les employés dans des contrats de travail de longue
période. La prise en compte de toutes ces formes d’interrelations complique
I’analyse mais devrait nous aider & mieux comprendre beaucoup de phénomeénes
non encore expliqués.

Notre dernier commentaire touche une autre forme d’interrelation : celle des
recherches des différentes disciplines impliquées dans 1’étude des problémes
d’incertitude et d’information soit I’économique, la finance et I’assurance pour
n’en nommer que trois. Récemment, C. Smith (1986) a posé un diagnostic sur
les interrelations assurance-finance et S. Ross (1987) et M. Gibbons (1987) ont
accompli un exercice similaire sur les interrelations finance-économique. Méme
si ces auteurs reconnaissent I’importance de conserver une certaine distance ou
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méme une certaine concurrence afin de stimuler les chercheurs des disciplines
respectives, ils suggérent plus d’échanges afin d’exploiter leurs complémentari-
tés. Des résultats récents associés aux interrelations entre les variables de décision
portefeuille-assurance (Mayers et Smith, 1982; Doherty et Dionne, 1987) sont
des fruits de ces échanges d’idées. Plusieurs mécanismes peuvent les favoriser
et cette publication en fait partie. En effet, sept auteurs sont membres de dépar-
tements de finance ou d’assurance. Osons espérer que d’autres expériences sem-
blables seront réalisées dans une proche avenir.
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