ENTREVISTA DE WEBPONDO A MARTIN URIBE
Julio 2 de 2004

Webpondo: Martin muchas gracias por aceptar esta invitacion de Webpondo.
Empecemos a hablar de la crisis argentina: han pasado dos afos y medio desde que
Argentina entr6 en default e impuso severas restricciones internas al sector
financiero. ¢Cudl es su vision acerca de las causas de la crisis y cOmo aprecia usted
la situacion actual en Argentina?

Martin Uribe: Bueno, creo que la criss tiene mlltiples causas, una de dlas es que
Argentina, 9 bien hizo un esfuerzo fiscd importante en los primeros afios de la década de
los 90's, la reforma fiscal no fue lo suficientemente profunda como para ser  consstente
con un tipo de cambio fijo. Se quedd corta en ese sentido. En particular en temas de
raciondizacion de gastos y control de la evason fiscad. Otra de las causas es que
Argentina nunca se arié d resto dd mundo, Argentina es una de las economias mas
cerradas de Lainoamérica El proyecto MERCOSUR es un fracaso, comenzé como un
areglo de mercado comin en € cud los paises miembros, principdmente Argentina y
Brasl, tendrian tarifas bgjas entre si, y taifas més dtas con @ resto dd mundo. Pero
lamentablemente degenerd en una dStuacion en la que una proliferacion tremenda de
barreras no arancelaias, hizo que Argentina estuviera cerrada no solamente d comercio
con los paises no miembros dd MERCOSUR sino también con los paises miembros. O
sea que Argentina d momento de la criss no tuvo la flexibilided que tienen las
economias abiertas. Y findmente, creo que sin lugar a dudas, la ley de Convertibilidad,
gue defind d ssema cambiario argentino entre 1991 y e 2001 como un tipo de cambio
fijo introdujo dificultades dgnificativas d guste a shocks externos como los que sufrié
Argentina en € 98 (originado en la crigs rusa). Creo que en gran medida esas tres fuentes
de vulnerabilidad, llevaron ala Argentinaala stuacion dd 2001

WP: ¢Cual es su apreciacion acerca dd rol del Fondo Monetario Internacional en €
desenvolvimiento de la crisis o durante la criss? Muchos dicen que & Fondo
Monetario tuvo gran incidenciaen la criss misma.

M.U: bueno yo creo que estas criss, o mgor dicho la severidad de estas criss son
fundamentamente responsabilidad de los paises que las sufren. El shock inicid que las
genera puede ser externo, pero la vulnerabilidad del pais es mayor o menor dependiendo
de cudes son las paliticas internas. El Fondo Monetario Internaciona tiene a su cargo €
monitoreo de gran cantidad de economias en € mundo, por lo tanto tiende a aplicar
paguetes de politicas que son “one size fits dl” que no se adecuan a cada pais en
particular. Eso es ciertamente parte del problema, pero fundamentamente la razén por la
cud Argentina sufrié en la criss dd 98 y la catadrofe de 2001, tiene que ver con
gravigmos errores de politica econdmicainterna.

WP: Por la descripcion que hace de las causas de la crisis pareciera que estamos
hablando de una Stuacion muy similar a estos modelos de crisis de primera
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generacion. ¢S uno fuera a explicar € caso argentino, qué tipo de aproximacion
emplearia para describir en términos de un modelo losrasgos generales dela crisis?

M.U: Estoy de acuerdo contigo en que como primera aproximacion, la crids argentina
del 2001 puede andizarse con k lente que ofrece d moddo de crigs de balanza de pagos
de primera generacion de Krugman Vae decir, es bascamente una Stuacion en la que d
odfiat fiscd es muy inflexible a la bga Al mismo tiempo d Banco Centra esta
comprometido a seguir un sistema de tipo de cambio muy rigido, como es € tipo de
cambio fijo. O sea que la economia padece de dos fuentes de inflexibilidades una fiscd y
una cambiaria S uno agrega eso un shock externo negativo muy fuerte, como € que
ufrio Argentina en 1998, entonces ago tiene que ceder o € gobierno guda la situacion
ficcd o d Banco Centrd empieza a gengar inflacidon, o hay un default, o una
combinacion de las tres. Lo que ocurrié en Argentina fue una combinacion de las tres,
hubo default, hubo inflacion, y hubo cierto guste fisca proveniente de haber mantenido
los sdaios nomindes y muchas trandferencias del gobierno fijos. El modelo de Krugman
contempla solo una de edas dterndivas, la inflacionaria El default y d gude fiscd
parcial agregan elementos nuevos desde este punto de vista.

W.P. ¢Culdl es su apreciacion acerca de la dtuacion actual y cuales son las
condiciones reales, del sector real, y monetarias que de alguna manera vuelvan a
hacer & peso argentino una moneda o una economia viable desde € punto de vista
delabajainflacion?

M.U: Lo que es inusud de la criss argentina es que hubo una devauacion dd peso dd
200%, que no fue acompafiada por una inflacion de igud magnitud o de una magnitud
amilar en los dos afios y medio que han pasado desde la criss del 2001. Tipicamente en
las criss pasadas agentines y en muchas crigs lainoamericanas, esas mega
devauaciones han sido acompafiadas por mega inflaciones. ESto no ocurrié en Argentina
por las sguientes razones, creo yo: una es que habia un retraso cambiario red importante
lo que pamitié que pate de la devduacion nomind fuera a paar en una depreciacion
red y no en inflacién Al mismo tiempo, ha habido un megoramiento fiscd importante, 1o
que también coadyuva a la bagja inflacon Eda disminucion en d déficit fiscd se origina
primero en @ hecho de que la Argentina esta en default por o tanto no esta pagando los
intereses de la deuda. Segundo, como dije anteriormente, € déficit fiscd esta bgo porque
los sdarios nomindes y muchas trandferencias no han sido gustados después de la crisis
del 2001 a pesar de que lainflacidn, S bien ha Sdo bga en relacion a la devauacion, ha
sdo sgnificativa (de arededor del 50% en los Utimos dos afios y medio). Estos factores
han mantenido a la tasa de inflacion bga, pero todo esto puede cambiar muy répidamente
y no es claro en que direccion se va a mover d pais. Por gemplo no es cao que
respuesta va a tener @ gobierno a los reclamos sdarides dd sector publico. No es claro
gue € gobierno vaya a mantener su poscion actud de repudio dd 75% de la deuda
externa. Creo que la inflacion de Argentina va a depender muchismo de estos dos
factores.
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W.P: En € terreno de la politica monetaria, nuestra percepcion es que sn unas
condiciones sdlidas que garanticen € crecimiento sostenido y un balance fiscal sano
inter-temporalmente, el arreglo monetario de Argentina, cualquiera que € sea,
parece irrelevante. Sin embargo, paredera que Argentina est4 mas cerca de un
arreglo de “inflation targeting” que de uno de dolarizacion. ¢Cudl es su apreciacion
acerca de esas dos alternativas para Argentina o volver a la convertibilidad
inclusive?

M.U: Lo que esta pasando hoy en la Argentina es que € Banco Centrd esta de hecho
haciendo un “Exchange Rate Targeting” 0 sea es una especie de “exchange rate peg’ pero
no formd. El tipo de cambio se etd moviendo préximo a 3 pesos por dblar, digamos
entre 280 y 3 pesos por dolar y € Banco Central pone € 0jo en esos valores y més o
menos mantiene € tipo de cambio en esa region. Por |o tanto ese creo que es € sstema,
e areglo moneario informa que tiene la Argentina ahora. Argentina aprendio la leccion
y no deberia moverse a un tipo de cambio fijo, de ningin tipo, incluyendo la dolarizacion.
Creo que es sdudable que d pais se mueva hacia un sstema de “Inflation Targeting” en
paticular que d Banco Centrd tenga un objetivo de inflacidon que sea explicito y
trangparente y comunicado a publico, pero coincido completamente contigo que ningdn
régimen monetario va a ser conggente con bga inflacion en la medida en que ciertas
condiciones no se cumplan. Por gemplo, en la medida en la que la stuacion fiscd no esté
completamente resudlta. Todavia hay cuestiones 0 preguntas muy importantes que tienen
que ser resudtas en € plano fiscd. Como te dije antes cuanto va a ser d default d find
de dia, cuanto va a ceder € gobierno en términos de reestructuracion de los sdarios de
sector publico, etc. lo que hace que la cuestion inflacionaria en Argentina sea todavia de
gran incertidumbre.

W.P: ¢Cual cree usted que son las lecciones que nos degja la crisis argentina al resto
de mer cados emer gentes?

M .U: Creo que las lecciones que la Situacion argentina dgja a mercados emergentes son
vaias. Primero, los paises emergentes tienen todavia bastantes tareas que cumplir en €
area fixcd. En particular como dije antes, en tener una administracion tributaria mas
raciond y que lleve a menos evaddn, y una raciondizacion dd gesto publico. En
Latinoamérica en particular, pero también en otros paises emergentes la razon por la cual
la evasion fiscd es tan dta es que la gente no confia que € dinero que paga en impuestos
vaya a parar a proyectos que son socidmente de dto retorno. La gente duda dd retorno
de la inverson socid porque duda que los gobiernos estén invirtiendo correctamente. En
generd hay una percepcion de que un grado dggnificativo de corrupcion a nivd
gubernamental esta induciendo a sector plblico a producir maa inversén socid. Esa es
una gran leccion que Lainoaméica debe gprender para resolver la cuestion fiscal.
Ademas creo que la cuestion de gpertura d comercio internacional es muy importante.
Argentina por gemplo bgo la administracién de Kirschner, opté por seguir gpostando d
proyecto de MERCOSUR. Esta es una gpuesta de atissimo riesgo, porque como dije antes
e MERCOSUR ha probado ser un fracaso. Creo que es més importante apostar a un
areglo més globa, como por gemplo € proyecto de Area de Libre Comercio de las
Américas (ALCA). Por supuesto, € ALCA no es una panacea. Hay muches trabas
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importantes que todavia deben sortearse para que su implementacion sea exitosa. Una de
dlas es la cuestion de los subsidios agricolas en los Estados Unidos. Pero me parece que
invertir esfuerzos en un areglo comercid més globd es mas promisorio que continuar
estancados en € MERCOSUR. En tercer lugar, yo creo que una leccion que se ha
aprendido es que los ssemas cambiarios rigidos no son buenos en nuestros paises. Los
paises emergentes estdn sujetos a shocks muy violentos que requieren de un Sstema
monetario flexible para hacerles frente.

W.P: Bueno, pasando a temas méas académicos pero sigamos hablando de default.
En su paper “A Fiscal Theory of Sovereign Risk” se afirma que en una economia en
la cual la autoridad monetaria sigue una regla de Taylor, posponer d “default” no
solo lleva a una hiperinflacion, sino que este eventual “default” puede ser mayor que
aquel que se pudo haber llevado a cabo s € gobierno no hubiera tratado de
posponerlo. Por otra parte dice que un gobierno que se rija por una regla de esta
forma tiene que hacer un “default” sorpresivo para mantener la estabilidad de
preciosy la prima de riesgo inalterada. ¢Cree usted que Colombia, con una razon de
deuda total /PIB alrededor del 50% un déficit del 25% y sin perspectivas de
superavit en un futuro cercano, puede ser un pais candidato a tener este tipo de
problemas, y s asi fuera cree que declarando un “default” inesperado € pais saldria
del problema con la cabeza en alto y con una prima deriesgo inalterada?

M .U: Bueno, mira d§ame hacer un paso aras y poner € “paper” d que te refieres enun
poquito més de perspectiva. La posicion que yo tuve d iniciar ese proyecto fue que mi
lectura de la literatura de default existente, es que los papers de default que han surgido
ahora en los Ultimos dos o tres afios, entre los cudes Franz Hamann y Crigina Arellano
han contribuido Sgnificativamente, son trabagjos muy interesantes que toman como punto
de partida e tabgo semind de Eaton & Gersovitz Especificamente, estos son modelos
en los que @ default surge como la respuesta Optima de un pais a shocks que pueden ser
domésticos 0 externos en Situaciones en las que hay un falure, una fdla en los mercados
de capitdles. En particular en Stuaciones en las que € enforcement de las obligaciones de
un pais soberano no es perfecto. En € paper d que haces referencia, m intencion es
enfaizar laidea que cuestiones de politica econdmica doméstica pueden conducir a més
vulnerabilidad o menos vulnerabilidad a la hora de hablar de inflacion y defalt.  Este
aspecto esta ausente en los modelos de tipo Eaton & Gersovitz exigentes. Por esta razon,
en mi trabgo dge de lado completamente la Stuacion en la que d pais entraen default
por razones estratégicas (vae decir, porque le conviene). En su lugar asumo que los
gobiernos sempre tienen la voluntad de pagar y de honrar a sus deudas, excepto cuando
no lo pueden hacer. El default en mi paper es una Situacion extrema en la que € gobierno
no puede hacer nada més que un default. Y eso lo hice en forma deliberada para
reilmente enfatizar cudes son las cuestiones de politica doméstica que pueden agregar o
disminuir € grado de vulnerabilidad de estos paises d default. Al motivar esta Stuacion,
una premisa que tomé como dada fue que en nuestros paises la Situacion fisca es bagtante
inflexible. Este supuesto esta reflgado en mi paper, en d sencillo hecho de que € déficit
fiscd béscamente sSgue un proceso estocastico exdgeno. La pregunta central que d
paper formula es Dada la dtuacion fiscd, como dfecta la politica monetaria a la
probabilidad de que estos paises caigan en default? Para ilustrar € rol de la politica
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monetaria en d proceso de default, en mi trabgo andizo dos regimenes monetarios muy
diferentes Uno en d que & Banco Centrd dgue una regla moneaia de tipo Taylor,
seglin la cud la autoridad monetaria responde agresivamente a aumentos de inflacion con
incrementos de la tasa de interés (por cada punto de aumento en la inflacion  Banco
Centra aumenta la tasa de interés en, digamos, 1.5 por ciento). En € otro régimen
monetario que consdero en mi trabgo, d Banco Central Sgue una politica de “price
levd tageting.” Un gemplo de este arreglo monetario es un tipo de cambio fijo. Enmi
andiss, encuentro que bgo estos dos tipos de regimenes monetarios € comportamiento
del default es completamente diferente. En € caso de la regla de politica de Taylor d
gobierno sempre entra en default en forma sorpresva. Es decir, la gente no puede
pronogticar cuad va a s la tasa de default en € futuro. En cambio cuando & Banco
Central sgue una politica de “price levdl targeting”, la tasa de default es predecible. La
gente sabe que s parte de la deuda piblica entra en default hoy, con aguna probabilidad
e default se extendera a una mayor porcion de la deuda en @ futuro cercano. Ahora,
volviendo a la sStuacidon colombiana, yo no diria que la Unica sdida posble para
Colombia hoy sea entrar en default. Por la sencilla razon de que o es seguro, o por o
menos yo no tengo la seguridad, de que la Stuacion fiscd sea completamente inflexible
(que es uno de los supuestos en mi trabgjo). En Colombia, todavia estd abierta la opcion
de que @ gobierno pueda reconsiderar la Situacion fiscd y decir bueno vamos a aplicar
una reforma fiscd importante. Ahora, bgo d supuesto fuerte de que la sStuacion fiscd
actua en Colombia sea irreversible, que no esté d dcance de gobierno revertir d défiait
fiscd actud, yo creo que indudablemente la sdida para Colombia va a ser o mayor
inflacion o reestructuracion de la deuda o una combinacion de las dos. Pero € supuesto
fuerte que estoy introduciendo ahi es una inflexibilidad dgnificativa en d aspecto fiscd.
Lo que puede 0 no ser cierto, puede 0 no ser un supuesto redista para € caso
colombiano.

W.P: Hablemos ahora un poco de politica macro, en este mismo orden de ideas, en
su paper “Optimal Monetary and Fiscal Rules’ con Stephanie Schmitt-Grohe
ustedes encuentran unos resultados que desafian la literatura convencional en
Inflation Targeting. En particular, ustedes encuentran que un BC debe seguir una
regla de politica que responda activamente a la inflacién y que sea neutro con
respecto al producto para maximizar € bienestar de los individuos. La segunda
condicion parece ser crucial para € bienestar. Sin embargo, es bien sabido que la
mayoria de BC's en € mundo responden, y muchas veces activamente, a las
condiciones reales. Primero, ¢cudl es la intuicion detras de este resultado? y
segundo, ¢qué tan seriamente deben los Banqueros Centrales tomarse estos
resultados?

M .U: D§ame nuevamente darte una vison un poquito mas de perspectiva sobre esa linea
de invedtigacion Edte proyecto tiene su origen en un trabgo conjunto con Stephanie
Schmitt-Grohe titulado “Optimad Fiscd and Monetary Policy Under Sticky Prices’. H
punto de partida de ese paper es una literatura donde se ha estudiado la palitica fiscd y
monetaria Optima en modelos con precios flexibles. El resultado que obtiene esa literatura
e muy intutivo pero adgo irredista Especificamente, cuando los precios son
completamente flexibles, cambios inesperados en la tasa de inflacidn juegan d rol de
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impuestos no digtorsivos a la riqueza financiera no indexada (bésicamente a las tenencias
de dinero y deuda pulblica denominada en moneda local). Por esta razon, la politica
monetaria optima consste en financiar aumentos en d gasto publico con inflacion
inesperada (que reduce € vdor red de la deuda publica) y no con impuestos distorsivos
regulares (como € impuesto d ingreso). Consecuentemente, en edta literatura con precios
flexibles la inflacion Optima es impredecible y dtamente vol&il. En modelos calibrados
la inflacon fludtGa en un rango de +20% y -20%. Al mismo tiempo, los impuestos
regulares son muy esables a través dd tiempo. Con Stephanie Schmitt-Grohe nos
preguntamos como cambiarian estos resultados § uno se desviase de supuesto de
flexibilidad perfecta de precios y en su lugar introdujera en @ modedo un grado redista de
rigidez de precios. Bueno, obviamente que S cambiar los precios es costoso la
volatilidad optima de la inflacion se va a reducir. Este es un resultado tan predecible que
ni squiera hace fdta moddarlo. Lo que fue un resultado extremadamente sorprendente
de nuedra invesigacion fue que con solo introducir un mindsculo grado de rigidez de
precios, y por minisculo me refiero a un grado de rigidez de precios que es muchas veces
inferior, més de diez veces inferior d grado de rigidez de precios que ha sdo estimado
para las economias desarolladas en particular, pero también para economias en
desarollo, d resdltado de que la inflacion optima es impredecible y con una gran
volatilidad desgparece. Por gemplo para las economias en desarrollo € ha estimado que
las firmas cambian precios a rededor de una vez cada nueve meses. S uno asume que €
grado de inflexibilidad de los precios es mucho menor que eso en lugar de nueve meses
uno toma por gemplo dos semanas y media, medio mes, 0 sea que las firmas cambian
precios dos veces por mes, lainflacion pasa a tener una volatilidad de cero. En sintess,
encontramos que d resultado que la politica monetaria optima consste en tener inflacion
dtamente volail e impredecible, es frégil a introducir un pequefio grado de inflexibilided
de precios. Ese fue d resultado centrd del primer paso en eta linea de investigacion que
Stephanie Schmitt-Grohe y yo emprendimos hace dos o tres afios. Con respecto a tu
pregunta puntual de por qué en muchos de estos modelos es no beneficioso que  Banco
Centrd responda d nivel de actividad agregada, a nivel de producto, la razon es que
béascamente d Banco Centrd tiene dos objetivos en los cuaes podria pensar, uno es la
edtabilidad de precios y d otro es la estabilidad dd nivd de actividad econdmica
Cuando los precios nomindes muestran cierta rigidez, responder a producto en forma
activa conlleva a tener que tolerar mayor grado de volatilidad en inflacion Cuando los
precios on inflexibles, la volailidad de la inflacion es costosa porque genera disperson
en los precios relativos de la economia. En modelos cdibrados con parametros redistas,
este “tradeoff’ o dilema entre mantener la edtabilidad dd producto y mantener la
edtabilidad de precios, termina resolviéndose a favor de la estabilidad inflacionaria. La
razon es jusamente que la volatilidad de la inflacidn en presencia de rigideces nomindes
es muy costosa. Pero este resultado depende no solamente de la calibracion dd modeo
sno también en genera puede depender de cudes son las fuentes de fluctuaciones
economicas.

W.P. Entonces de nuevo s yo soy e Banquero Central y yo estoy actuando en una
economia muy smilar a la que estas modelando. ¢Cudles serian entonces las
condiciones bajo las cuales s yo fuera a determinar los pesos de mi regla de
reaccion? ¢Cuéles serian estos determinantes centrales? ¢(Qué tendria yo que
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identificar como Banquero Central para poder decir, OK solo voy a responder a la
inflacion y no me voy a preocupar por € crecimiento?

M.U: Es importante que la autoridad monetaria tenga la mayor informacion posible sobre
las fuentes de fluctuaciones econdmicas, vae decir que tipo de shocks estén afectando a
la economia en cada momento. También es importante que € Banco Centra conozca la
severidad 0 magnitud de estos shocks. Estos parecen aspectos trivides, pero en la
préctica es dificil sber cud es € origen de las fluctuaciones econdmicas. Dependiendo
de la fuente y magnitud de los shocks econdmicos, @ Banco Centrad debera determinar s
adherirse a un objetivo de bga inflacion o s ceder en este objetivo para evitar cambios
indeseados en € nivel de actividad.

W.P Cambiemos de tema y hablemos de Colombia. Recientemente e gobierno
colombiano, al igual que € gobierno braslefio, acudieron al Banco Central por
reservas internacionales. ¢S usted fuera un técnico de Banco Central cémo
aproximaria € tema de las reservas Optimas? ¢O que tipo de modelo tendria usted
en la cabeza para analizar € problema de una manera adecuada?

M:U: La idea que yo tendria en mente seria ver esta Situacion desde un punto de vista de
Suavizacion de los impuestos. Desde esa perspectiva, ante un shock fisca temporaneo,
por gemplo un aumento en @ gasto publico debido a una guera, lo éptimo para la
autoridad fiscal, no seria financiar a ese gasto con impuestos en d periodo en € que €
gasto ocurre, Sno aumentar 1os impuestos en forma modesta pero por un largo periodo de
tiempo. En ese caso la diferencia entre € gasto publico y los impuestos, d déficit fisca
gque se genera, debe ser financiado con deuda. En particular, este aumento en la deuda
publica puede reflgarse entre otras cosas en la reduccion en las reservas de Banco
Central. Pero eso depende crucidmente de la naturaleza del shock fiscd. En este caso que
yo acabo de dar es una guerra que supuestamente dura por un periodo finito de tiempo, o
Sea que es un aumento trangitorio en @ gasto plblico. Ese aumento trangitorio en € gasto
publico no debe ser financiado con impuestos distorsivos, Sno que es saludable que sea
acompafiado por un aumento en la deuda, para Suavizar € aumento en los impuestos.
Pero § € aumento dd gasto publico fuera més edructurd, més permanente, luego lo
Optimo sria no aumentar la deuda y financiarlo completamente 0 en su gran mayoria con
impuestos. Por lo tanto, volviendo ad caso de Colombia, yo diria 9 fuera € Banco
Centrd, lo que habria que enfatizar es cudles son las razones por las que € Minigtro de
Hacienda viene a pedir reservas. Es que @ gasto plblico ha aumentado en forma
trangtoria y que d gobierno por lo tanto quiere suavizar impuestos. En ese caso hay més
fundamentos para permitir que la deuda plblica aumente. O es una Stuacidon en la que d
gasto publico ha aumentado permanentemente. En esta Stuacion es més beneficioso que
la autoridad monetaria le sugiera a la autoridad fiscd que financie ese aumento en €
gasto publico con impuestos.

W.P. ¢y dados esos o identificada esa naturaleza usted esta pensando de pronto en
un problema Ramsey? ¢Seria ésta la manera de aproximar € problema?

M :U: Exactamente.
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W.P. Hablemos ahora un poquito de su agenda de investigacion. S usted fuera a
dar una charla acerca de los temas fundamentales, centrales de la investigacion en
macro, y en particular en la macro de estas economias emergentes, ¢cuales cree
usted que son los temas candentes o los temas que merecen una respuesta de los
economistas académicos hoy en dia?

M.U: Creo que hoy en dia entender las fluctuaciones de gran amplitud que ocurren en
paises emergentes esta arriba en la prioridad de macroeconomistas interesados en paises
emergentes. Creo que una de las &reas mas fértiles para la investigacion en este momento
es tratar de generar una fusion entre dos lineas de investigacion que se han desarrollado
separadamente en los dlitimos afos. Una en la que = enfatizan imperfecciones en los
mercados internaciondes de capitd como mecanismo centrd de trangmison de shocks
macroeconomicos. Entre estas fdlas de mercado se incluyen problemas de gecucion de
contratos internaciondes (como en d trabgo de Eaton y Gersovitz), o restricciones d
endeudamiento (como en d trabgo de Benanke y Getler). En estos modelos las
fluctuaciones econdmicas, y en paticular d origen 0 magnitud de lo que hoy Ilamamos
"sudden stops’, tienen muy poco que ver con la politica monetaria y fiscd domesticas.
Eso = reflga en @ hecho que en mucho de estos trabgo ni Squiera se modda 4d
gobierno en forma explicita.

Por € otro lado hay una linea de investigacion donde se trata de cacular o de identificar
cud es la politica monetaria Optima del gobierno en respuesta a diferentes shocks de la
economia (Robert Kallman y Stephanie Schmitt-Grohe y yo, entre otros hemos estado
trabgjando en esta direccidn). Creo que estas son dos lineas de investigacion que deben
unirss, deben casarse, S me permiten @ término, y para e0 hace fdta investigacion. La
razén por la que creo que es importante hacer un puente ertre estas dos lineas de
investigacion es que las criss slbitas, 0 sudden stops, que hemos venido observando en
paises emergentes, S bien es cierto que pueden deberse o tener su origen en choques
extenos, y S hien es cieto que pate dd mecanismo de transmison pueden ser
resricciones de tipo exdgenas a gobierno, también es cierto que la vulnerabilidad de
edas economias puede ser exacerbada o disminuida dependiendo de cudes son las
politicas monetarias y fiscdes que sgue d gobierno. Por gemplo s arguye muy
frecuentemente que la razén por la cud la criss argentina que nadie duda que en gran
parte pudo haber sdo originada en € shock ruso, que es un shock externo y que
seguramente pudo haber sdo exacerbada por problemas en los mercados de créditos
internaciondes, nadie duda que la politica gubernamenta jugo su rol en la magnitud de la
crigs. Uno escucha frecuentemente a los economistas profesonades o a los facedores de
politica apuntar que otros paises como por gemplo Chile o México que fueron sometidos
ad mismo shock que afecto a Argentina en 1998, tuvieron una performance mucho menos
catadtréfica que Argentina precisamente porque las politicas monetarias, fiscaes y
comercides de éstos paises fueron més adecuadas. Creo que nuestro rol como
investigadores es generar un marco tedrico donde poder evaluar este tipo de conjeturas.

W.P. Hablemos de pronto un poquito mas de cosas su vida personal, esta es su
segunda visita a Colombia...
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M .U: Tercera

W.P: Tercera, ¢qué es lo que mas le ha llamado la atencién de un pais como
Colombia?

M .U: ¢En que sentido?

W.P. En cualquier sentido, lo que mas le llama la atencién de un pais como éste.
Puede ser la gente, e medio ambiente, no s&. Es una pregunta completamente
abierta, personal.

M .U: Quizés no sea una obsarvacion muy importante pero es ago que si me llamd la
atencion, es como cambia la percepcion dd grado de inseguridad persond una vez que
uno vista Colombia por primera vez. Por gemplo me pasd a mi pero también a gente
conocida que tomamos muchas més precauciones d venir a Colombia por primera vez
gue las que tomamos en un segundo vige. La percepcion de inssguridad en Colombia
gue tiene la gente que nunca ha vistado € pais parece ser exagerada. Quizas tenga que
ver con que solo las maas noticias llegan d exterior. Uno escucha en los medios que
Colombia es un pais donde hay un dto grado de inseguridad en las cales, donde hay
Secuestros express y edte tipo de cosas. Y la gente que nunca ha estado aca parece formar
una probabilidad de ser sujeto a edte tipo de actos violentos mayor que la percepcion
posterior ala primeravidta

W.P. es como una cosa Bayesiana, usted tiene unos priors, viene aca los actualiza
con sus experiencias, cuando vuelve yatienela posterior.

M.U: Lo interesante es que los priors de la mayoria de la gente parecen ser mas
pesmisas que los poderiors. La digtribucién de los priors no parece ser dmérica
alrededor de |a verdadera probabilidad.

W.P. Bueno y ya para finalizar la entrevista nos contaron que usted es un seguidor
del fatbol. Le voy a hacer dos preguntas que no me puedo aguantar. La primera es
¢Boca o River?

M.U: bueno... en Argentina uno se tiene que decidir cas apenas nace por Su equipo y yo
por un error dije River Sn tener ningunainformacion.

W.P. ¢Esun error inducido por su papa?
M.U: No lo se. En mi familia hay gente de los dos bandos. Fue un error. El problema es
gue en Argentina es considerado  un acto de cobardia enorme cambiar de equipo. Bueno

yo lo cometi porque a mi me gpasiond lagarra de Boca

W.P:. ¢cual fue ese equipo que le hizo cambiar de opinién?
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M .U: No fue un equipo en paticular. Lo que me llevo a ser de Boca es lo que Boca
representa. Boca representa a lo popular. El dub estd en un barrio de gente trabgjadora
[lamado La Boca en Buenos Aires, tiene un edtadio relativamente chico que le llaman la
Bombonera y que tiene la caracteristica que las tribunas estdn muy cerquita del campo de
juego. O sea que la gente estd jugando d partido ahi, y eso como que le da garra d
equipo. Se dice que la mitad més uno de los argentinos son e Boca. En cambio a River,
e eterno rivd de Boca, le llaman los “Millonarios’. A su estadio, que es  més grande y
més importante de la Argenting, se le llama € edadio Monumenta. Representa lo
opuesto de lo que representa Boca, a pesar que la esencia y extraccion de los jugadores es
lamisma Es una cuestion de simbolo.

W.P. perfecto, la otra pregunta que no puedo resistir preguntar a usted como
seguidor del futbol esla siguiente ¢Menotti o Bilardo?

M .U: Bueno yo debo decirte que a mi me gusta mas Menotti por lo sguiente yo creo que
e edilo de juego argentino es un edilo ofensvo. El jugador argentino es un jugedor de
gran habilidad con € baddn y por lo tanto una filosofia de atague, una filosofia ofensiva,
e es lo que representa Menotti. Pero es también una filosofia muy riesgosa porque
justamente puesto en blanco y negro es atacar no defender. Por lo tanto involucra €
riesgo. Bilardo es lo que s Illama un resultadista, a é le interesa @ resultado y por lo
tanto es extremadamente pragmético. Si @ resultado requiere ser defensivo por 89 de los
90 minutos porque se hizo un gol en d primer minuto, Bilardo va a ser defensivo por los
89 minutos y § d patido tiene que ser completamente deducido para obtener €
resultado va a ser deducido. Lo que es una buena cudidad pero no es una cudidad que
YO pongo por encima de generar ftbol vistoso y ofensivo.

W.P. Bueno, muchas gracias, fue muy gratificante hablar con usted y le
agr adecemos muchisimo su tiempo en nombr e todos los colombianos.

M .U: Gracias a ustedes.
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