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Stanley Fisher naci6 el 15 de octubre de 1943 en Mazabuka, Zambia, y falleci6 el 31 de mayo de 2025 en
Lexington Massachusetts, Estados Unidos. Entre 1962-1966 estudié en la London School of Economics
obteniendo el titulo de Licenciado en Economia. Posteriormente estudié en el MIT, obteniendo su
doctorado en 1969. En 1970, fue designado profesor asistente de Economia en la Universidad de Chicago, y
regresd como profesor asociado al MIT en 1973. Posteriormente a lo largo de su carrera profesional se
desempend en el Banco Mundial, y en el Fondo Monetario Internacional en momentos en que se sucedieron
las crisis de México, Rusia, Argentina, Turquia, y tuvo una destacada actuacién en el Banco Central de Israel
cuando estalld crisis global de 2008.
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En 1972 - 1973 fui alumno de Stanley Fisher cuando dictaba en Chicago el curso Macroeconomia 331.
Un tépico principal en ese curso era la presentacion del modelo de Miguel Sidrauski (economista argentino)
quien habia sido profesor de Stanley Fisher en MIT. El modelo de Sidrauski hoy es un clésico en teoria
monetaria y se basa el articulo publicado en 1967 Rational Choice and Patterns of Growth in a Monetary
Economy, American Economic Review 57 (2): 534-544. El articulo analiza un modelo de asignaciéon
intertemporal del consumo donde la funcién de utilidad del consumidor depende del consumo de bienes y
del nivel de saldos reales monetarios. El modelo implica que el sector real de la economia no varia con
respecto a la variacion de la politica monetaria, este resultado a menudo se referencia con la afirmacién de que
la politica monetaria es super-neutral en el largo plazo.

Para Stanley Fisher la super-neutralidad del dinero se convirtié en un tépico importante en su agenda de
investigacién por su implicancia en Politica Monetaria. Dado que la expansién monetaria, en el estado
estacionario, no produce efecto alguno sobre el consumo real, la utilidad en estado estacionario puede
maximizarse aumentando la cantidad real de dinero hasta lograr que su utilidad marginal sea cero, que se
obtiene con una tasa de deflacién igual a la tasa real de interés. De esta manera el modelo de Sidrauski logra el
resultado de Friedman de que la cantidad real optima de dinero es aquella que permite saciar a los individuos
llevando su utilidad marginal a cero. Este resultado significa que la tasa de retorno del dinero (tasa de
deflacién) es igual a la tasa de retorno del capital.

Stanley Fisher fue un entusiasta seguidor del debate académico sobre Politica Monetaria, y gran parte de
sus evaluaciones sobre distintos tépicos del debate se encuentran reflejados en Rules versus Discretion in
Monetary Policy, Handbook of Monetary Economics, Volume II, Editado por B. M. Friedman y F. H. Hahn,
Elsevier Science Publishers B. V., 1990. Su cobertura de tépicos es bastante amplia e incluye: The gold
standard, The Chicago School and rules versus discretion, The constant growth rate rule, Interest rate versus
money targets, Nominal GNP targeting, Price levels rules, Dynamic Inconsistency and Reputational
Equilibrium.

En el tratamiento de cada tema, Stanley Fisher mantiene un balance académico reflejando los distintos
puntos de vista de notables economistas que participaron en un debate que actualmente lleva més de 150
afios, y que todavia continta. En su seccién de conclusiones Stanley Fisher dice: Existen innumerables
politicas monetarias, algunas otorgan més discrecién al banco central que otras. Es dificil atribuir virtuosidad
a una regla simplemente por ser regla si el resultado es una economia con un desempeno deficiente. Mds
interesante que reglas versus discrecién es una discusién substantiva de las politicas monetarias alternativas
que acompafan a cada regla. Pero esta discusion a perdido relevancia desde la aparicién de la critica (de
Lucas) a la evaluacién econométrica de distintas reglas.

Al final de las conclusiones de Stanley Fisher, en una nota al pie de pigina, sale un comentario de Friedman
al concepto de autoridad monetaria reflejada en la literatura académica mediante una funcién de pérdida a
minimizar que consiste en penalizar la inflacién y el desvio del producto real con respecto al producto real de
pleno empleo. Friedman dice: Yo sospecho que, por lejos, las dos variables mds importantes que conforman la
funcién de pérdida de la autoridad monetaria son: por una parte, evitar la auditoria de gestion
(accountability); y por otra parte la busqueda de prestigio social.
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