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L’Académia Sueca ha atorgat el premi Nobel d’economia d’enguany a Franco
Modigliani, economista d’origen italia afincat des del 1939 als Estats Units. A fi de
fer una valoraci6 de I'autor i de la seva obra es pot prendre com a punt de partida
una pregunta retorica que ’economista suec Axel Leijonhufvud es va fer fa uns
anys: si Keynes visqués ara, se li donaria el guardé? (1). La pregunta que avui ens
podem fer és si la concessio del Nobel a Modigliani és justa o no. A fi de no crear
un suspens innecessarl, la conclusié d’aquest treball és que el Nobel de Modigliani
és perfectament just, tot i que Leijjonhufvud creia que possiblement Keynes no
I’hauria rebut. Estranya contradiccio entre el creador d’una escola i un dels caps de
fila del que s’anomena keynesianisme avui. Perd el premi de Modigliani ha d’ésser
analitzat pels dos components: el primer, la trajectoria dels premis Nobel
d’economia i el segon, la trajectoria de ’obra de Modigliani.

Podriem dir que els premis Nobel sén de dos tipus: en primer lloc hi ha els
premis Nobel de fisica, quimica i medicina, que se solen donar a descobriments
recents, tot i que aquests siguin el fruit d’'una llarga trajectoria cientifica. A més,
no semblen tenir implicacions politiques o ideologiques; aixi és possible que una
persona n’hagi rebut més d’un (com és el cas de Marie Curie), o que I’hagin rebut
cientifics de militancies politiques radicals (com és el cas de la seva filla i el seu
gendre, Frederic 1 Irene Joliot-Curie). En el segon grup hi ha els Nobel de literatura
1 de la pau, que sovint han estat denunciats pel seu contingut ideologic o politic
(tot 1 que la neutralitat sueca jugui a donar-ne una de freda i una de calenta, com a
Kissinger-Ngo Din Diem, encara que a vegades més freda que calenta). Al mateix
temps aquests Nobel no es plantegen tant el problema de I'obra recent i es
dediquen més a trajectories cabals.

El premi Nobel d’economia, com que és de creacié recent, semblaria que
d’entrada ha de recuperar temps perdut, i per tant hauria de buscar trajectories
més que descobriments recents. Per un altre canté, i a jutjar pels que ’han rebut,
partia d’una concepcié de la ciéncia econdomica com a ciéncia «dura», semblant a
les del primer grup de Nobels. Podriem denominar popperiana aquesta concepcid
de I’economia, ja que fou aquest filosof de la ciéncia qui va valorar I’economia
matematica com una ciéncia «desenvolupada». A més, les seves concepcions
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cientifiques, reformulades, han donat lloc al debat de la metodologia de I’econo-
mia i a I'acceptacié convencional que la ciéncia de I’economia s’ha de valorar
d’acord amb la capacitat de prediccid, especialment si aquesta es fa quantificada-
ment 1 llavors es dona una importancia especial a ’econometria.

Si analitzem els guardonats fins ara amb el premi Nobel ens trobem que,
significativament, el primer fou donat conjuntament a Ragnar Frisch, noruec i
inventor del terme econometria, i a Jan Tinbergen, holandés i un dels grans teorics
de la mateixa branca. Posteriorment Koopmans, Klein i Stone sén noms en la
mateixa linia. I Arrow, Debreu, Kantorovitch 1 d’altres ho sén en la de I’economia
matematica, aixi com Samuelson, que posa com a subtitol d’una de les seves grans
obres, Fonaments de l'analisi economica, «Les matematiques en son el llenguat-
ge». També hi ha excepcions en el conjunt com Hayek o Lewis, perd sén pocs,
I’Academia Sueca sembla tenir aquesta debilitat. Si ens fixem en I’aspecte teoric
més que en el tipus d’instruments analitics que empren els guardonats, veiem
també que hi sol haver una concentraci6 en les ortodoxies: keynesians, en el sentit
que Samuelson deia que tots som keynesians ara (o keynesianisme hidraulic, com
I’ha anomenat Coddington, historiador de les doctrines keynesianes (2)), com
Samuelson, Hicks i Tobin, neoclassics com Friedman o Schultz, o practicants de
I’equilibri general com Arrow, Debreu o Kantorovitch. Les «heterodoxies», ni
aquelles limitades, no hi han tingut cabuda, i molt menys les «heretgies»,
marxistes o ricardianes, potser perqué no es plantegen matematicament o econo-
métricament (tot i que intents com els de Morishima contradiuen aquesta
afirmacid). Perd interessa especialment el grup dels «keynesians», perqué és en
aquest on Modigliani s’inscriu, i per aixd convé parlar d’aquest i de la seva obra.
Com hem dit abans, Franco Modigliani nasqué a Italia fa 67 anys. Descendent del
pintor, va emigrar als Estats Units ’'any 1939 amb la guerra, i va instal-lar-se a una
petita universitat de New York, la New School for Social Research, centre que
acolli i adquiri prestigi amb els economistes exiliats d’Europa pel feixisme.
Després es va instal-lar al MIT de Cambridge, Massachussets, on també hi havia
Samuelson des del 1940. El seu treball tedric s’inscriu en la formulacié i
formalitzacié d’alldo que aquest darrer va denominar «gran sintesi neoclassica» en
el seu conegut llibre de text. Que vol dir aquesta «gran sintesi»? L’obra de Keynes
va significar, en el seu moment, un revulsiu per a la teoria convencional existent
aleshores, el neoclassicisme inspirat per Marshall. I ho va significar perque, amb
un enfocament teodric nou, intentava de donar resposta a problemes que la teoria
neoclassica no podia resoldre, problemes creats per la gran crisi de ’any 29. Pero
després de Keynes, i amb I’excepcié del grup dels seus deixebles a Cambridge, la
majoria dels economistes varen anar adoptant una visio ecléctica de la teoria de
Keynes: aquesta era solament valida per als casos generals. Com a concessié es
deia que els casos «keynesians» eren més freqiients del que hom pensava, perd no
deixaven d’ésser particulars: el llarg periode d’estabilitat econdomica de després de
la Guerra Mundial avalava aquesta interpretacio. I aquesta relacié entre la teoria
neoclassica i la teoria keynesiana podia tenir una traduccié formal. Hicks fou el
primer que va formular el marc en qué ambdues teories podien ésser complemen-
taries, i ho feu en un article, «Mr. Keynes and the Classics» que es va fer famos
(3). En ell s’avancava un aparell teoric, alld que en els llibres de text es coneix com
IS-LM, o model Hicks—Hansen representat en uns eixos cartesians amb el tipus
d’interés en les coordenades i la renda en les abscisses i I"inica diferéncia entre
Keynes i els classics en aquest model estava en l'elasticitat d’unes variables
econdmiques respecte d’altres. Per a Keynes, la inversid era inelastica respecte del
tipus d’interés i la demanda de diner podia ésser tal que, en determinats moments,
absorbis tota I’oferta pel fet d’ésser el tipus d’interés el minim que la gent
psicologicament acceptava (la trampa de la liquiditat). Aixo donava una IS quasi
vertical i una LM horitzontal (creu que Leijonhufvud ha satiritzat com a totémica
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(4). Per als classics, els termes s’invertien i la IS era horitzontal (ja que I’equilibri
entre I’estalvi i la inversi6 determinava el tipus d’interés), i la LM vertical ('oferta
monetaria determina la renda). Com que es podien donar casos intermedis, la
recerca empirica havia d’arribar a provar si I’economia real s’apropava més a un
dels dos extrems, amb qué es donaria la ra6 a uns o altres. Calia veure si
Ielasticitat de la inversi6 era baixa o no, si el consum es comportava com Keynes
havia dit, si I'oferta de diner era completament exogena, dictada per les autoritats,
o bé hi havia components endogens, etc. Aquest era precisament el programa
d’investigaci6 empirica de la gran sintesi neoclassica, que una vegada formulada
per Hicks, i divulgada per Samuelson, fou el centre d’atencié de keynesians com
Modigliani i Tobin (els altres dos pares del programa), i de nokeynesians com
Friedman. Es complia un pas en la trajectdoria popperiana de I’economia: la
comprovacié empirica quantitativa. Modigliani féu en aquest camp aportacions
fonamentals, 1 entre elles cal destacar-ne tres (5): la seva teoria de la funcid
consum, el seu estudi dels mercats financers, i la introduccié del supésit del
comportament oligopolistic en els models macroecondomics. D’antuvi cal dir,
també, que fou un dels primers que va formular el model en forma matematica
(Hicks sols ho havia fet de forma grafica), i que féu aportacions fonamentals en
I’estudi de I’estructura financera de les empreses (el teorema de Modigliani Milles).

La funci6é consum que es derivaria de les aportacions de Modigliani, o la que
coneixem com a hipotesi del cicle vital, intentava superar les contradiccions
empiriques que s’havien trobat a ’hora de comprovar la hipotesi keynesiana d’una
relacié directa entre consum i renda, amb una propensié marginal al consum
menor que la unitat. Els estudis cross-section 1 les séries temporals de dades no
confirmaven la hipdtesi keynesiana a més de donar resultats contradictoris.
Modigliani va proposar un nou marc que partia de dues consideracions basiques:
les decisions de consum es feien amb un horitz6 temporal de tota una vida, ja que
els individus, preveient un periode de maduresa amb ingressos alts, gastaven
relativament més en la joventut, alhora que en la maduresa estalviaven per al
futur, quan els ingressos serien baixos; a més en les decisions de consum hi
entraven també consideracions sobre la riquesa que es tenia, no uUnicament la
renda que es rebia 1 la riquesa depén del nivell de preus. La funcié consum de
Modigliani-Ando-Brumberg, desenvolupada en diferents articles, té moltes simili-
tuds amb la- que va desenvolupar Friedman, amb la seva hipotesi de renda
permanent (6), en qué també es considera la riquesa 1 en qué les decisions de
consum son també decisions a llarg terme. En introduir la riquesa, ambdues
permeten 1’aparicié de I'efecte riquesa o Pigou, i una situacié d’atur perqueé el tipus
d’interés esta en el minim (la trampa de la liquiditat), i en qué la manipulaci6é de
I'oferta monetaria no serveix ja que tot augment de l'oferta de diner cau en
aquesta trampa, no necessita politiques keynesianes de manipulacié de la deman-
da agregada, ja que el descens dels preus deflacié faria augmentar la riquesa real, i
amb aix0d augmentaria automaticament la demanda agregada. L’automatisme de
les forces del mercat, que Keynes negava, tornava a aparéixer, i amb ’automatis-
me, la forca de la teoria pre-keynesiana. Tot i aixd el model de Modigliani deixava
lloc a politiques keynesianes de manipulacié de la demanda agregada. Els estudis
sobre els mercats financers que Modigliani va realitzar introduien una sofisticada
distinci6 entre base monetaria, diner bancari i «bonos» del govern. De fet, la seva
conclusi6 central estava en el fet que I’oferta monetaria tenia una certa inelasticitat
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respecte del tipus d’interés, 1 per tant I'autor arribava a la conclusié que la corba:

LM tenia una certa inclinaci6. Amb aixd comencava la seva defensa de les
politiques d’estabilitzacié keynesianes per la via de la manipulacio de I'oferta mo-
netaria.

El darrer punt de les aportacions de Modigliani es basa en la introduccié de
comportaments oligopolistics en els models macroecondomics, en qué les empreses
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formen els seus preus per full-cost. El marge de benefici sobre el cost que posen les
empreses €és determinat pel nivell de produccid, perd aquesta relacié és no-
decreixent. Aquesta modificacié afecta la forma de la corba d’oferta agregada
(aparell formal que complementa al de IS-LM), i permet d’introduir un major grau
d’estabilitat al model.

El conjunt d’aportacions de Modigliani «reconstrueixen» la teoria de Keynes
de tal forma que les conclusions keynesianes sols son valides si els salaris i els
preus son rigids a la baixa. En el cas dels salaris, aquesta era la interpretacio
tradicional del que havia dit Keynes, en els preus, Modigliani ho introdueix amb
una estructura d’oligopoli. La inflexibilitat del tipus d’interés ja no era necessaria
per explicar I’atur, perqueé I’efecte Pigou podia superar les limitacions de la trampa
de la liquiditat. I en aquest marc, I"inica politica possible és la politica monetaria,
que pot permetre obtenir un nivell adequat d’ocupacio, relegant la politica fiscal a
segon terme.

Un deixeble dels seguidors de Keynes a Cambridge, Roncaglia (7), ha acusat
els models d’aquest tipus d’oblidar tot el que era essencial a Keynes, introduint
sols alguns elements keynesians marginals en una analisi fonamentalment neoclas-
sica. Es tractaria d’un keynesianisme «bastard», 1 fins a cert punt una relectura de
la Teoria General ho confirma. Perd no deixa d’ésser I'opinié d’una minoria dels
que es defineixen com a keynesians ara. La majoria d’aquests segueixen fidelment
el marc que Hicks, Samuelson Tobin i Modigliani han anat bastint tedricament,
formalitzant matematicament i comprovant econométricament.

Si retornem ara a la pregunta inicial, és just el premi?, evidentment hem de
dir que si. En Modigliani es donen les tres caracteristiques que I’Académia Sueca
valora: ortodoxia teorica, formalitzacid matematica i comprovacié econométrica.
A més, després que els altres pares de la gran sintesi neoclassica han rebut ja el
Nobel, seria injust que no el rebés Modigliani, que compta amb una trajectoria
com a economista quasi tan llarga com la dels altres, i ja hem dit que la joventut
del Nobel d’economia buscava trajectories per recuperar el temps perdut,

Queda el dubte, pero, de si les raons de I’Académia Sueca son valides, o,
millor dit, si son les uniques possibles. Crec que el popperianisme és una limitacié,
1 que el concepte d’economia que empra podria ampliar-se. Com a suggeriment,
aquesta ampliacié podria anar cap a camps quasi marginats de I’economia (per
exemple, la demografia, amb qué podriem tenir en compte un catala del Nord,
Sauvy), o del que sén les heterodoxies: en aquest camp no cal esmentar Joan
Robinson o Piero Sraffa, ja morts, pero si Kaldor 1 d’altres. I també ortodoxos que
no han treballat una ciéncia tan dura com la que sembla primar entre els Nobels,
com Harrod Robbins, a qui devem I'inici de la dinamica econdmica i la definicié
d’economia que per ara fem servir. Perd estem en una celebracid, per tant el que
cal és repetir que, tot i aquestes consideracions, el premi és just 1 les aportacions
de Modigliani s6n importants.
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