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Il maestro che sapeva
far amare 'economia

Modigliani, Nobel 1985, univa rigore scientifico e passione civile

di Fabrizio Galimberti

dell'economia. Siamo arrivati al 1985,

quando il riconoscimento fu assegna-
toaFrancoModigliani,"'unicoitaliano che fi-
noraloabbiavinto.Ilchenonvuoldirechegli
italiani abbiano contribuito poco all’econo-
mia.IpremiNobeldellescienze sonostatias-
segnati dal1901, maquello dell’economiaso-
lodal1969. Se il premio per 'economia fosse
stato assegnato dall’inizio del Novecento,
come gli altri, pi1 di un italiano se lo sarebbe
meritato: per esempio, Vilfredo Pareto, Maf-
feo Pantaleoni, Piero Sraffa... Ma veniamo a
Modigliani. Come ha contributoil Nostroal-
lascienza economica?

Laprimacosadadire & che éstatoungrande
insegnante. Questononhamoltoachefarecon
la teoria, ma la grandezza di un economista si
misura anche sulla capacita di trasmettere
I'amore per la materia, di allevare studenti, di
farli lavorare con generosita, al punto di farli
co-autoriditantiarticoliaccademici...

Modigliani & ricordato, e ha meritato il No-
bel, per due filoni fondamentali di ricerca. 1l
primoriguardalacosidettateoriadel “ciclovi-
tale” del consumo. Il secondo haache fare con
lateoriadellafinanzasocietaria,esegnatamen-
tedel finanziamento-concapitaledirischioe/
ocapitaledidebito-diunasocieta.

Vediamo il primo contributo. Una prima
formulazione delrapportofraredditoe consu-
midice che quando uno haunreddito pitialto,
risparmiadi pilt: soddisfattiibisognidibase gli
restaunbel po’ direddito, e una maggior parte
di questo va ai rispami (mentre i poveri, che
noncelafannoadarrivareallafine del mese, ri-
sparmiano pocoonulla). Questaproposizione
di buon senso non trovava pero riscontro nei
fatti: i fatti dicevano che la propensione al ri-
sparmio rimane all'incirca eguale in un Paese
chesisviluppa, ein cuitutti diventano quindi-
chi pit1 e chi meno - piti ricchi 0 meno poveri.
Modigliani propose una spiegazione pit arti-
colata: disse che la gente distribuisce il consu-
mo durantelavita (il ciclo vitale1), risparmian-
dodipitiquandolavora,cosidapotermantene-
relostessolivellodiconsumiquando,al termi-
nedellavitalavorativa,avrannomenoreddito.
Insomma, il reddito tende ad avere alti e bassi,
mail consumorimanerelativamente costante.
Come fa lo scoiattolo, che accumula noci e ci-
barie durante il periodo attivo, cosi da poter
continuare a consumare durante la“quiescen-

Riprendiamo ascorrere i premi Nobel

za” dell'inverno.

Comemoltealtreaffermazionidellascienza
economica, questasembra essere unaconclu-
sione di buon senso, ma un economista non si
accontentadelbuonsenso:lovuolerazionaliz-
zare,e Modigliani-assiemeal suostudente Ri-
chard Brumberg (che moriimmaturamente) -
dimostrd che l'utilita del consumo viene mas-
simizzata quando questo vengadistribuitonel
temposecondo quellateoriadeiciclovitale.

Passando dal micro al macrole cose sicom-
plicano:il risparmio (il non-consumo), alivel-
loaggregato, dipende anche dallademografia,
cioé dalla struttura per eta della popolazione,
dalla vita media, e dall'esistenza di “risparmio
forzoso” (icontributi per le pensioni).

L'altro grande contributo di Modiglianista,
abbiamodetto, nellateoriadellafinanzasocie-
taria. Insieme a Merton Miller (di cui parlere-
mo un giorno, dato che ebbe il premio Nobel
dell’economia nel 1990) sviluppo il cosidetto
teorema Modigliani-Miller (MM), che affer-

PERCHE HA VINTO

Lo studioso ha meritato

il premio per 'Economia
grazie alle teorie innovative
del ciclo vitale del consumo
e della finanza societaria

[eersapernepipil

= «L'impegno civile di un economista.
Scritti editi e inediti sull'economiae la
societa italiana», di Franco Modigliani- a
curadiP.F. Asso, Protagon Editori Toscani,
2007

= «Crisi del sistema economico, prezzi
politici e autarchia. Cinque articoli giovanili
(Roma, 1937-1938)», di Franco Modigliani -
acuradiD. Parisi, Vita & Pensiero, 2007

= «Avventure di un economista. La mia vita,
le mieidee, la nostra epoca», di Franco
Modigliani —a cura di Paolo Peluffo, Laterza,
2001

= «Consumo, risparmio, finanzax, di Franco
Modigliani, Il Mulino, 1992

w «Economisti da Nobel - L'economia letta
attraversoivincitori del prestigioso
premio», di Roberto Fini, Hoepli, 2013

= «Reddito, interesse, inflazione. Scritti
scientifici», di Franco Modigliani, Einaudi,
1987.

mauna semplice cosa: il valore di un’azienda,
diceilteorema,nondipende dacomel’azienda
¢ finanziata; & lo stesso quali che sianole pro-
porzioni fra capitale di rischio (conferito dai
sociodagliazionisti) e capitale didebito (con-
ferito da prestiti bancari od obbligazionari).
Anche qui, ¢’¢ una spiegazione intuitiva. Il va-
lore diun’aziendadipende essenzialmente dai
profitti che sviluppera in futuro: il valore di
un’azione che comprate in Borsa - per esem-
pio,un’azionedellaFiatodellaSiemens-noné
altro,aparteipasseggerimal dipancia(oleeu-
forie) delle Borse, che una rappresentazione,
riportataaoggi,dituttiifuturiprofittiche quel-
lasocietarealizzerd, daquial giornodel Giudi-
zio. Seil valore di un’azienda dipende dai pro-
fittifuturi,che cosaimportase quell’aziendafi-
nanzia le proprie necessita di capitale con ca-
pitale dirischio o didebito?

Messacosi,laconclusionesembraesseredi
buon senso, ma andava contro I'impressione
correntesecondolaqualefinanziarsicol debi-
tononé “bello”:meglio finanziarsicol capitale
dirischio.MaModiglianie Miller dimostraro-
no matematicamente che le cose stanno pro-
priocosi. Sesiignorano complicazioni-come
l'esistenzadiimpoesteedicostidelfallimento
- ilvalore di un’azienda ¢ lo stesso, quale che
sialaproporzione -capitaledirischio odide-
bito - del suo finanziamento, Se un’azienda si
indebitamolto, dovrapagareuntassopiualto:
aumenta il rischio per chi fornisce i soldi. Sa-
rebbe meglio,alloraricorrereal finanziamen-
to dei soci? No, perché un’azienda indebitata
vede alzarsi anche il costo del capitale di ri-
schio, cioe¢ilrendimento cheisottoscrittori di
azioni richiedono per aumentare il capitale,
appunto, dirischio.

Merton Miller, il co-autore del teorema, lo
spiegd cosi: «Pensate alla societd come a una
grossa vasca di latte intero. L'allevatore pud
vendereillattecosicom’e. Oppurepudsepara-
relacrema, e venderlaaun prezzosuperiorea
quello di una stessa quantita di latte.... Ma, na-
turalmente, cosi gli rimarrebbe un latte con
minore contenuto di grasso, che varrebbe di
meno (il che corrisponde al caso diun’azienda
che ha meno capitale di rischio - la crema - ¢
pitcapitaledidebito-illatte“leggero”).teo-
remaMM diceche,senoncisonocostidisepa-
razione (dellacremadal latte) enoncisonoin-
terferenzefiscali,lacremapitillatteleggerofi-
nisce con l'ottenere lo stesso prezzo che si sa-
rebbericavato vendendoil latte interoy.

fabrizio@bigpond.net.au
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[LLUSTRAZIONE GI UMBERTO GRATI

QUESTO SIGNORE Si
CHIAMA FRANCO
MODIGLIANI, L'UNICO
ITALIANO CHE, FINORA,
ABBIA VINTO IL PREMIO
NOBEL PER
LECONOMIA (NEL 1985).
A DIFFERENZA DEI|
NOBEL PER LE SCIENZE,
ASSEGNATI DAL 1901,
QUELLO
PER L'ECONOMIA
€ STATO ISTITUITO
NEL 1969

MODIGLIANI DIMOSTRO CHE NEL
CORSO DI UNA VITA IL REDDITO TENDE
AD AVERE ALTI E BASSI, MA IL
CONSUMO RIMANE RELATIVAMENTE
COSTANTE. COME FA LO SCOIATTOLO,
CHE ACCUMULA NOCI DURANTE IL
PERIODO ATTIVO PER POTER
CONSUMARE ANCHE DURANTE
LA «QUIESCENZA” INVERNALE

UN ALTRO CONTRIBUTO DI

: MODIGLIANI, SVILUPPATO CON

‘ MERTON MILLER, RIGUARDA LA

FINANZA SOCIETARIA: IL VALORE DI
UN’AZIENDA (PER ESEMPIO UNA

SOCIETA DEL LATTE) NON DIPENDE DA

COME S! FINANZIA (CAPITALE DI

RISCHIO O DI DEBITO). DIPENDE DAl

PROFITTI CHE SVILUPPERA IN FUTURO
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