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FRANCO  MODIGLIANI

(1918 – 2003)


“Nací en Roma, Italia, en una familia judía... Mi padre era un gran pediatra... En  mi familia no sufrimos el desempleo, pero la Depresión era de cualquier modo visible. Y ahí estaba Keynes, diciendo que esto no debería haber sucedido... Me hice economista por casualidad. Empecé a estudiar para ser doctor, como mi padre (quien murió cuando comencé a estudiar), pero no pude permanecer parado en cuanto ví sangre. Me  presenté a un concurso nacional sobre trabajos sobre controles de precios y lo gané. Los jurados me incentivaron a estudiar economía. Soy básicamente un autodidacta... La guerra de Etiopía me fastidió mucho... Nunca me atrajo el marxismo... Ingresé, como era costumbre en esa época, en la facultad de Derecho... Soy doctor en jurisprudencia por la Universidad de Roma, recibido en 1939” (Modigliani, en Klamer, 1983; Breit y Spencer, 1988, Snowdon y Vane, 1999, en Modigliani, 2001). De Pablo (2003) presenta una extensa biografía de su vida y su obra.


“Para ganar el Nobel hay que tener mucha suerte, yo la tuve. Por empezar, me casé con Serena [Calabi] en mayo de 1939... Después de 62 años de estar juntos, sigue siendo mi mejor crítica y amiga... Llegamos a Estados Unidos –vía Francia- en setiembre de 1939... Me impresionó la calidez con que fuimos recibidos, aunque a partir de Pearl Harbor éramos técnicamente `enemigos’... Hasta 1945 pensábamos volver a Italia... Cuando llegué a Estados Unidos no conocía la obra de Keynes... Durante el día vendía libros italianos y españoles... Me doctoré [en economía] en la New School for Social Research, en 1944... Jacob Marschak, recién llegado de Inglaterra, era un gran economista, un magnífico profesor, y un ser humano cálido y excepcional... Marschak fue fundamental en darme el estilo, que combina la teoría y el testeo empírico” (Modigliani, en Klamer, 1983; Breit y Spencer, 1988, Snowdon y Vane, 1999, en Modigliani, 2001).


“Recibí una invitación de Harvard. [A mediados de la década de 1940] Harvard tenía el mejor departamento de economía; estaba Harvard, después nada, después nada, después nada, y después Columbia y Chicago. Fui, pero en la entrevista me desanimó el profesor Burbank, director del departamento de economía. Rechazar la oferta terminó siendo una de mis bendiciones” (Modigliani, en Breit y Spencer, 1988).

Enseñó en la universidad de Illinois, entre 1950 y 1952; en el Carnegie Institute of Technology, entre 1952 y 1960; en la universidad Northwestern, entre 1961 y 1962; y en el MIT, a partir de 1962.

“El nombramiento de Modigliani como profesor en el MIT hace un cuarto de siglo fue una de las decisiones históricas de dicha escuela” (Merton, 1987). “’Fue un gran profesor, intenso y colorido. MIT tuvo suerte de contar con su presencia durante 40 años; era una joya en nuestra corona, activo hasta el final’, afirmó su colega, colaborador y compañero de tenis Samuelson” (Ramrattan y Szenberg, 2004). “Cuando pasó a MIT sus intereses cambiaron de la teoría a la aplicación práctica” (Blaug, 1985). “Mi período en MIT hay que dividirlo en antes y después de 1974 (el primer shock petrolero)” (Modigliani, en Breit y Spencer, 1988).

Presidió la Econometric Society en 1962, la American Economic Association en 1976 y la American Finance Association en 1981. “Modigliani es el único que, además de todo esto, presidió de manera honoraria la International Economic Association” (Merton, 1987).

En 1985 fue galardonado con el premio Nobel, por su explicación del ahorro basada en el ciclo vital, y los teoremas sobre el valor de las empresas y el costo del capital. 

“El siguiente es un testimonio de su vitalidad y gran entusiasmo. Cuando envió para publicar su trabajo titulado ‘El evangelio keynesiano, según Modigliani”, llamó por teléfono 5 veces en menos de una hora. También era un perfeccionista. Pero aún enfrentando fechas de vencimiento, abandonaba todo para asistir al cumpleaños de su bisnieto” (Ramrattan y Szenberg, 2004). “Nunca fue un trabajador de 9 a 5. La intensidad fue su clave, y por eso realizó tantas, tan diversas y tan profundas contribuciones científicas fundamentales… Todo lo que hizo lo hizo a su manera” (Samuelson, 2005).

“En estos días más de una vez por mes ocurren hechos que me hacen desear que Franco estuviera vivo para discutirlos con él. Esta es la única inmortalidad a la que los académicos pueden aspirar” (Samuelson, 2005).

¿Por qué los economistas nos acordamos de Modigliani? Porque “es uno de los líderes de la macroeconomía posterior a la Segunda Guerra Mundial” (Kouri, 1986); “es un gran macroeconomista y un gran microeconomista” (Merton, 1987), “es un conferencista delicioso y un fantástico profesor, que combina la calidez italiana y la informalidad americana” (Blaug, 1985); “cuando en una reunión de colegas le presentaron [a Paul Anthony Samuelson] un volumen en su honor, preparado por Brown y Solow, Modigliani resumió el sentir de muchos, al caminar hasta la silla que ocupaba Samuelson, y apuntándole con el dedo le dijo: `tú... tú has enriquecido nuestras vidas’” (Fischer, 1987); “sobresaliente economista y persona de rara calidez” (Dornbusch, Fischer y Bossons, 1987); “no conozco ningún encuentro entre economistas donde haya participado Franco y no haya hablado” (Merton, 1987); “su estilo incluye las siguientes características: espere que hable muy rápido y con mucho fundamento, y que si se entusiasma, ignore el límite de los 90 minutos de clase; si escribe una tesis con él, espere duplicar el tiempo requerido para completarla; prepare a su mujer para recibir una llamada telefónica de Franco a medianoche o durante el fin de semana; advierta que en econometría Modigliani le presta más atención al contenido que a la técnica; comparta su contagiosa diversión y placer al tomar a la economía en serio; y benefíciese con su muy crítica pero afectuosa preocupación que tiene con cada uno de sus estudiantes. Y por sobre todo en sus seminarios nunca, pero nunca, ¡ceda la tiza!” (Merton, 1987). Según él mismo: “cuando miro para atrás no me encuentro con que sólo trabajé. Tengo vida familiar. Me gusta relajarme. Hago esquí, juego tenis, etc.  Tengo intereses comunes con mi mujer. No tenemos  una  vida social activa, por ejemplo, no vamos a los cockteles” (Modigliani, en Klamer, 1983).


“Muy afecto a trabajar en colaboración” (Kouri, 1986), “Modigliani no es un académico solitario; docenas de sus trabajos más famosos han sido escritos en colaboración. Nadie duda de su originalidad propia, pero todos le envidiamos su habilidad para aumentar su propia productividad, y la de otros, vía intensa y divertida colaboración” (Samuelson, 1986).

“Mirando mis contribuciones veo una línea: nadar contra la corriente, desafiando las ortodoxias autoevidentes” (Modigliani, en Breit y Spencer, 1988). “Su característica distintiva es que no se circunscribe a formular la teoría, sino que también se ocupa de su verificación empírica, para extraer luego las implicaciones de política” (Merton, 1987). “Como Enrico Fermi, Modigliani es un gran teórico, pero a la vez un brillante experimentalista” (Samuelson, 1986). “En la mayoría de los casos la matemática sólo me ha servido para confirmar los resultados que me  indicó mi intuición. Rara vez obtuve de la matemática conocimientos nuevos” (Modigliani, en Klamer, 1983).


La monografía de 1944. Surgida del núcleo de su tesis doctoral, e “inspirada y estimulada por un debate que mantuve con Abba Lerner” (Modigliani, 2001), “Modigliani (1944) es una de las mejores y más completas descripciones de la esencia de la teoría macroeconómica keynesiana estática” (Kouri, 1986). “En macroeconomía mi contribución fue significativa en tratar de clarificar qué era importante y especial en Keynes” (Modigliani, en Snowdon y Vane, 1999). “Cuando tenía 25 años escribió un artículo transformando el Keynesianismo Modelo T en lenguaje moderno, ubicando su fundamento microeconómico en la rigidez de precios y salarios” (Samuelson, 1986). “En el artículo dije que la esencia de Keynes era la rigidez salarial, y en esto estoy absolutamente correcto. Si no hay rigidez salarial estamos en el modelo clásico” (Modigliani, en Snowdon y Vane, 1999). “La transición de la economía de Keynes a la economía keynesiana se dió en 2 etapas: la primera fue el paso de La teoría general al esquema IS-LM de Hicks, la segunda el paso de la versión hicksiana del modelo keynesiano, al planteo moderno del esquema IS-LM. En mi opinión Modigliani (1944) jugó un rol decisivo en la segunda parte de esta transición. Es su versión, y no la de Hicks, la que subyace en los modelos estándar” (De Vroey, 2000).


El consumo explicado por el ciclo vital. “En Illinois conocí a Richard Brumberg, estudiante en su primer año del doctorado. Kenneth Kurihara me había invitado a escribir un trabajo, y lo invité a Brumberg a que lo hiciéramos juntos. Asistimos a una conferencia sobre ahorro en la Universidad de Minnesota, y a la vuelta, en el auto, alumbramos lo que luego sería la teoría del ahorro basada en el ciclo vital” (Modigliani, en Breit y Spencer, 1988). “Con Richard Brumberg escribió 2 ensayos, publicados en 1954 y 1980. La gran demora en la publicación del segundo obedeció de manera directa al profundo impacto personal que le causó a Modigliani el fallecimiento de Brumberg, en un accidente automovilístico, poco después de terminada la escritura del trabajo” (Merton, 1987). “Cuando Brumberg falleció en 1955, yo estaba tan furioso que no miré el trabajo –que estaba terminado- durante mucho tiempo” (Modigliani, en Snowdon y Vane, 1999). 

“Brumberg y yo queríamos probar que los hallazgos empíricos  podían ser  entendidos  en  términos de un consumidor racional, que maximiza su utilidad, asignando el consumo a lo largo de toda  su vida... La hipótesis de la maximización de la utilidad tiene una implicancia muy poderosa: los recursos que en cada momento el consumidor  representativo asigna al consumo, dependen  solamente de los ingresos que piensa ganar en el resto de su vida, y no  de los que está ganando en dicho momento. Cuando esto se combina con la evidente en sí misma proposición de que el consumidor representativo elegirá consumir a  una tasa relativamente estable, cercana al promedio esperado de consumo a lo largo de su vida,  llegamos a una conclusión fundamental para entender el comportamiento del ahorro individual, a saber: el ahorro durante un corto tiempo, como un año, será influido por la distancia que separa al ingreso corriente del promedio a lo largo de la vida... La diferencia que existe entre la hipótesis del ciclo vital, y la del ingreso permanente de Friedman, es que en estos últimos  modelos se supone que la vida dura  infinito. Al reconocer  explícitamente  la duración finita de la vida de las personas, el enfoque del ciclo vital permite concentrar la atención en las variaciones sistemáticas que en materia de ingreso y `necesidades’ ocurre a lo largo del ciclo vital, como  resultado del  retiro y la jubilación, así como de cambios en el tamaño de la familia -de ahí la denominación de hipótesis del ciclo vital-” (Modigliani, 1986).


“Su teoría del consumo y la herencia basada en el ciclo vital es de lo mejor que produjo, muy superior a la hipótesis del ingreso permanente de Milton Friedman” (Samuelson, 2005).

Teoremas Mo-Mi y Mi-Mo. “Los teoremas de Modigliani y Miller, se llaman “Mo-Mi” y “Mi-Mo” (Modigliani, en Breit y Spencer, 1988). También se los denomina MM.

“En el Carnegie Tech Miller llegó a los teoremas del lado empírico, Modigliani, quien trabajaba en la oficina contigua, lo hizo desde la teoría” (Varian, 1993). Modigliani recordó así el episodio: “uno de los días más productivos de mi vida fue aquel de 1956 cuando consentí que Merton Miller –entonces un tímido joven, ¿puede usted creerlo?- participara en mi curso para graduados que sobre `Moneda y macroeconomía’ dictaba en el Carnegie... Las monografías MM [1958 y 1961] son sin dudas las más populares de las que escribí. Estuvieron destinadas a shoquear la entonces popular pero ingenua idea de que algo de deuda en la estructura de capital tenía que reducir el costo de capital, porque la tasa de interés era menor que la relación ganancias-precio de las acciones” (Modigliani, 1988). “Cuando los estudiantes las leen me odian, y con razón. Es que no fueron escritas pensando en los estudiantes” (Modigliani, en Breit y Spencer, 1988).

“Cuando se publicaron, sus conclusiones no podían estar más lejos de las mentes de los profesores de finanzas de empresa... La reacción de la profesión, tanto a la hipótesis del ahorro basado en el ciclo vital, como la MM, fue la misma que frente a otros trabajos de Modigliani. Primero, las conclusiones son calificadas de `contraintuitivas’ o, para usar una frase favorita de Franco, `absolutamente locas’. Luego, al reflexionarse, las mismas conclusiones se convierten en `obvias’” (Merton, 1987). 

La idea central es que “el valor de mercado de una empresa es independiente de su estructura de capital, y está dada por el valor presente de sus beneficios esperados, apropiados a su clase de riesgo”, y que también “ el valor de mercado de una empresa es independiente de la política de dividendos” (Kouri, 1986). “En 1990 Merton Howard Miller compartió el premio Nobel en economía con Harry Max Markowitz y William Forsyth Sharpe. Cuando le pidieron a Miller que describiera de manera informal la esencia de los teoremas MM, dijo: “¿Cuál es la diferencia entre cortar una misma pizza en 4 o en 8 porciones?; uno no es más rico cuando pasa dinero de su bolsillo izquierdo al derecho” (The economist, 2000).

.  .  .


Quienes hemos tenido el placer de conocerlo personalmente, llevamos permanentemente su fibra itálica, que sobrevivió perfectamente a 6 décadas de permanencia en Estados Unidos; quienes no, aprovechan sus escritos. “Nunca dejó Italia” (Samuelson, 2005).


“Modigliani falleció mientras dormía. La noche anterior, junto con Serena, participaron en una cena en honor de John Kenneth Galbraith, quien tiene ¡95 años!” (Uchitelle, 2003). ¿Se puede pedir más?
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