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EDICION ESFEQIAL CICLOS ECONOMICOS

GLOBALES, CRISIS AINANCIERA Y SUS

EFECTOS EN LAS ECONOMIAS EMERGENTES

Este nimero especial de la Revista Ensayos sobwe Politica
Ecomdmitar estd dedicado al tema de los ciclos econdmicos
globales, la crisis financiera y sus efectos en las economias
emergenies. En el momento en el que se eligié el tema para
este niimero especial, 1a economia mundial estaba inmersa en
la crisis internacional y eran muchas las preguntas sobre los
efecios que ésta podia tener en las economias emergentes. La
respuesta a la convocatoria fue muy entusiasia y los irabajos
elegidos fueron aguellos gue, a nuestro juicio, dieron una mejor
respuesta a esos interioganirg. También fueron asdlaresedoras
las intervenciones de los invitados internacionales gue asistie:-
ron al seminario en el gue se presentian los trabajos elegides.
Les invitades interaacionales fueron: Andrew Levin, Direetor
de la Divisién de Asuntes Menetarios de 1a Reserva Federal de
los Estades Unides, Jean Charles Rochet, de 1a Universidad de
Tolowse 1, y Varadarajan Chari de la Universidad de Minneseta.

El desarrollo de la crisis financiera y econdmica mundial que
inicié en el 2007 puso en evidencia la vulnerabilidad de la acti-
vidad econémica real antefluctuaciarssmarcadias en los precios
de los activos. Frente a esa situacion, y para una economia como
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la colombiana, es fundamemigl resolver los siguientes intem@-
gantes: ;cudl es la politica monetaria éptima en una economia
como la colombiana, expuesta a cambios significativos en los
precios de los activos? y ¢cuéles son las implicaciones, en tér-
minos de pérdidas del Banco Central, cuando se sigue una regla
simple y estandar en lugar de la politica monetaria 6ptima?

El objetivo del trabajo de Martha Lépez y Juan David Prada
fue, justamente, resolver esas preguntas'. Para ello, usaron un
modelo dinamico y estocastico de equilibro general (dsge, por
sus siglas en inglés) con capital fisico y salarios rigidos para la
economia colombiana. Asi obtuvieron como resultado la polit
tica monetaria ptima. A continuacién, analizaron los effsctos
dinamicos de una noticia sobre una futura mejora tecnolégica
con la regla de la politica 6ptima y, de manera alternativa,
siguiendo especificaciones de reglas simples y definiciones de
1a brecha de produccion.

En esa misma direccién David Mayes y Matti Virén exploraron
1a contribucién de los precios de los activos a las flluctivasianrss
de 1a economia y a la inflacién y, por lo tanto, a la politica
econémica. Para ese propésito usaron un amplio panel inter-
nacional para el periodo comprendido entre 1970 y 2008, Los
auwtores demostraien que los precios de 1a vivienda son inag@sr=
tantes para dieterminar la actividiad econdmiica y lapolitica finone=
taria, pero que los precios del mercado bursatil, aungue ofrecen
informacion sobre muchos periodos, tienen una relacion mMenos
sighificaiiiva: y definida. Encontraron también gue los efectos son
asimétricos durante el curso del ciclo ecendmico. Usando una
Regla de Taylor ampliada demostraiom tambicén gue la pelitica
menetaria ne ha reaccionado significativamente a los preeios
de les actives, pero gue las tasas de interés a largo plazo se ven
claramente afectadas per la inflacion de les precios inmobilliar
ries. Las relaciones tienden a ser mas débiles en les dltimes

1 Véase en este miimero: Lopez, M. ; Prada, ).D. (2010) “Politica
monetaria dptima y precios de los activos: el caso de Colombia”
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afios, probablemente como resultado de una mayor estabilidadi
en el crecimiento de la produccion y la inflacién. Apoyados en
sus resultados los autores sugieren que los bancos centrales
deberian considerar los precios de los activos en las decisiones
relacionadas con la politica monetaria.

Otro grupo de trabajos se preocupa por el tratamiento del
sector financiero en la teoria econdmica predominante. Este
aspecto es, para muchos, una de las claves de la crisis inteimea=
cional en la medida en que los modelos y el instrumental con el
que se contaba al desatarse la turbulencia, no eran adiscuwados
para comprender sus causas y sus implicaciones.

Con el animo de comprender el papel de los bancos en la eco=
nomia moderna George McCandless se pregunta por el valar
social de éstos. Ell autor compara la utilidad de las familias
en una economia con y sin bancos. Para hacer interesante la
comparacion, la economia sin bancos tiene dinero, tipo cash-
in-advance. Las familias usan dinero para el consumo y para
sus emergencias, y las enpresas lo usan para pagar los salarios
de sus trabajadores. En la economia con bancos, los ahorros
para emergencias se depositan en los bancos y los bancos pres-=
tan estos fondos a las empresas. En general, en economiias con
bancos, el producto es mas alio, las familias tienen mas utili=
dad, y 1a gente vive durante mas tiempo. El nivel de precios s
més alte en 1a ecenoniia 66n banecos.

Por su parte, Alejandro Tanres G, Ramberto Rhenals y Wiikonam
Gomez estudian los posibles impactos que tiene la politica de
prestamista de ultima instancia de los bancos centrales para
superar las crisis financieras y sus implicaciones en términos
de crecimiento. Para ello, construyen y calibram wm modisle die
equilibii® general dindmico donde incluyem explicitamente el
sistemaflinancieroy la politica de apoyos de liquidez de 1a ban=
ca central. Los resultados de las simiulaciones muestran que
esie tipo de politica permite superar de manera més répida las
crisis financieras y econdmicas pero que retrasa el ajuste de la
economia en el largo plaze y aumenta sl wolkadilidad.
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Las economias emergentes pueden tener un comportamiento
diferenciado en la crisis. Se ha documentadio que los canales
de transmision de una crisis internacional hacia estas ecomo~
mias se da por medio de la reduccién de losflujasdiel camaraio
internacional al comprimirse 1a demanda, de los flujos de ca-
pitales como una consecuencia de 1a reduccion de la confianza
y la reduccién de las remesas de los trabajacores migrantes
al colapsar los mercados laborales de los paises receptoies de
esa mano de obra. Ell siguiente grupo de trabajess profundiza
en esos temas esenciales.

Andrés Fernandez se interroga sobre la pertinencia de los
modelos de economia pequefia y abierta sin fricciones, e im
pulsados tinicamente por chogques tecnolégicos, para explicar
los ciclos econémicos en los paises en desarrollo. Ell autor
no encuentra evidencias que lo comprueben. Para mostrar
su punto construye un modelo dindmico y estocéstico de
equilibro general (dsge, por sus siglas en inglés) que inchiye,
ademas de choques tecnologices, pertutitaciones reales tales
como politicas fiscales prociclicas y fluctuaciones en los témr
minos de intercambio, y pertuibacivies en el tipo de interés
cambiario juato con fricciones financieras. Para la estimacion
de los parametros del modelo utiliza métedes bayesianos en
dates de alta y baja frecueneia de un pais en desarrolle —y
“tropieal™—: Colembia. Encuenira gue les chogues en el tipe
de interés sen decisives y gue las friceiones financieras juegan
un papel fundameniall en 1a propagacion de mecanismos de
chegue teenplégico iransitorie. Estas des fuerzas per si mismas
pueden ser las responsaibles de las propiedades identificadas en
el eicle eeenémico colombiane. Otres chogues aairweturales,
tales some las flustuaciones en les términes de intercambio y
les cambies de nivel en el proeese de 1a teenelegia, e paresen
haber side relevanies en la dliima déeada y media, pere su
impertansia se aumenta syande se estudian dates seriesIn
dientes a un periede de tiempe Mas Igs-

Marcelo Sanchez explora el papel de los factores domésticos
y externos al explicar los ciclos de negocios y los desarrollos
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en comercio internacional en quince economias emergentes.
Los resultados obtenidos utilizando un var con restricciones de
signo demuestram que los desarrollos en la produccién real, la
inflacidn y las variables de comercio internacional estan detgsr
minadeos por los chogques domésticos. Los choques externos,
por lo general, son responsaibles del 10% o menos de 1a varie=
cién en las variables endogenas consideradas aqui. En cwanto
a las respuestas de inpulso, los precios al consumidor y las
importaciones reales son, en términos generales, las variables
endégenas mas afectadas por los disturbios doméstices. Los
precios al consumidor estén determinados principalmente por
la tecnologia y los chogues en las primas de riesgo. Los ¢hio=
quies que producen los efectos mas impactanies tienden a ser
las perluibaciienrs monetarias, gue se pueden atribuir a una
politica menetaria impredecible y poco definida. Estos cho-
Gues generan impactos relativamenie significatives en las ifir=
pertaciones reales —debido a las discretas reaceiones en las
exportaciones reales—, 1o gue a su vez produee un efecto en
la balanza eemersial, junte 66n camblos Mas Meodestes en 16§
preeies al eensumider y en 1a preduceién real.

Por tltimo, Verénica Bayangos y Karel Jansen exploran la di=
namica ciclica de las remesas, y adicionalmente, analizan su
impacto macroeconémico y las implicaciones que tienen en
la politica monetaria. Para esta tarea utilizaron como ejenmr
plo el caso de Filipinas, uno de los paises donde las remesas
tienen una alta importancia en el sistema econémico. Usaron
un modelo dindmico estructural macroeconométrico trimestral
de las Filipinas para identificar los diversos canales a través de
los cuales las remiesas ejercen un impacto sobre las principales
variables econémicas. Las remesas también deben ser comsir=
deradas como un canal de transmision al momento de evaluar
el impacto de la crisis financiera global del 2008. Los autores
lograron estableces que las remesas estdn impulsadas por el
ciclo econodmiico de los paises con mayor peblacion inmigrante
y gue, en consecuencia, 1a recesion actual traerd como syl
tade una disminucion en las transfeiencias. A través de dieho
modelo definieron el impacto de los cambios en las remesas
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sobre importantes variables econdmicas tales como la diemmanda
agregada, la oferta monetaria y los tipos de interés, el tipo cam-
biario, 1a oferta laboral y los salarios. L.os autores establecieron,
ademaés, que las fluctuaciones en el flujo de remesas a lo largo
de los afios han tenido un efecto muy significativo, y que, por lo
tanto, deben ser tenidas en cuenta por quienes disefian las po-
liticas econdmicas. Las simulaciones del modelo diemostraron
que el impacto de 1a recesion de Estados Unidos en 1a econo-=
mia de Filipinas es aGin mayor cuando se considera el caracter
endoégeno y prociclico de las remesas.

ANDRES GONZALEZ GOMEZ
ENRIQUE LOPEZ ENCISO

Epitores INvITADOS EDicION ESPECIAL
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INOTE OF THE GUEST EDITORS SHECHL
EDMON ON GLOBAL BUSINESS CYTLE,
THE ANANCIAL CRISIS ANID ITS BFFECTS

ON EMIEGING FECONOIIES

This special issue of the journal Ensayos sobwe Palitica
Ecomgmitar focuses on global business cycles, the financial cri-
sis and iis effects on emerging economies. When the subject for
this special mumber was chosen the globhall econonty was i tihe
midst of an international crisis and there were many questions
about the effects this situation would have on emerging econo-
mies. Our call was enthusiastically received by many and we
selected those works that, in our estimation, best answer such
questions. Also, the contributions made by the international
guests to the seminar where the chosen papers were introduced
were extremely helpful. These guests were: Andrew Levin,
Director of the Divisien of Menetary Affaiis of the Board of
Governers of the United States Federal Reserve, Jean Charles
Rochet, from the Universitty of Towlouse 1, and Varadarajan
Charl from the University of Minneseta.

The unfolding of the global financial and economic crisis which
began in 2007 has made evident the vulnerabilhitty aff el @mno-
nomic activity to strong fluctuations in asset prices. Given this
situation, and for an economy such as the one in our country, it
is essential to understamd certain issues: which is the optimal
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monetary policy in an economy like the Colombian, exposed to
swings in asset prices? , and what are the implications, in terms
of central bank losses, when a standard simple rule is followed
instead of the optiimal monetary policy?

The aim of the paper written by Martha Lépez and Juan Da-
vid Prada was, precisely, to give answer to these questions'.
With this purpose, they use a Dynamic Stochastic General
Equilibrium (DSGE) model with physical capital and sticky
wages for the Colomihian economy. The result was the opti-
mal monetary policy. Then, they analyze the dynamic «ffiects
of news about a futwie technology improvement under the
optimal policy rule and, aliernatively, under specifications of
simple rules and definitions of the output gap.

Along the same line, David Mayes and Matti Virén explore the
contribution that asset prices make tofiluctuatiarssin the econo-
my and to inflation, and hence to monetary policy. For this, they
use a large iniernational panel for the 1970-2008 period to find
that house prices are important in the determination of econo-
mic activity and monetary policy, but that stock market prices,
while offering information in many periods, have a weaker and
less well determined linkage They also discover that the efffects
are asymmetric over the course of the econoniic cycle. Using an
augmented Taylor rule, they show that monetary policy has not
reacted much to asset prices but that long-run interest rates are
clearly affected by house price inflation. Relationships tend to
be weaker in recenl years, probably as a result of greater stabili-
ty in eutput growth and inflation. Based on the resulls obtained,
the auithors swggest that it would be impertant for central banks
to consider asset prices in deciding imonetary policy.

Another group of articles explores the perspective of the financial
sector in mainstream econamic theory.

1 Refler to I.6pez, M. and Prada, J. D. "Optimal Monetary Policy
and Asset Prices: the Case of Colomibia” in this issue.
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This is, for many, one of the key aspects of the international crit=
sis since models and tools available when this situation set off
were not suitable to fully understand its causes and implications.

With the purpose of comprehending the role of the banks in
modern economies, George McCandless explores their social
value. The author compares the utility of individuals in an
economy with and without banks. To make the comparison
interesting, the economy without banks has cash-in-advance
money. Families wse this mmansy ftar aansumpinn andl far pes-
cautionary (emergency) purposes and firms use it to pay their
wage bill. In the economy with banks, precautionary funds are
deposited in banks, which lend this money to firms. In econo-
mies with banks ouitput is generally higher, people have a higher
utility and live longer. The price level is usually higher toe.

In turn, Alejandro Tarres, Remberto Rhenals and Wilman
Gomez explore the possible effects of the Lender of Last Re-
sort Policy of central banks on the process of overcoming fi-
nancial crises and its implications in terms of growth. To this
end, they use a cusiomized Dynannic General Equilibrium
Model which explicitly includes the financial system and the
Liquidity Support policy of the central bank. The simulations
have shown that this type of policy facilitates overcoming fii-
nancial crises in less time, but that it also delays the economy’s
readjustment in the long term and increases its velatility.

Emerging economies can have a distinct behavior during cri-
ses. It has been documented that when an international crisis
occurs, transmission channels to such econoniies are the reduc-
tion of international tradeflowssas demand contracts, of capital
flows aas aressilltoffaddesteasel inoearfiidences, anrbltie reetlion
of remittances from migrant workers as labor markets collapse
in host countries. The next group of articles explores these fun=
damental issues in more depth.

Andrés Fernandez questions the ability of frictionless small
open economy models driven solely by technology shocks to
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account for business cycles in developing countries. The autinor
does not find evidence of it. To prove this, he builds a DSGE
model that jointly imncludes a variety of real perturbations mm attti-
tion to technology shocks, such as procyclical fiscal policies,
terms of trade fluctuations, and perturibeiions to the foreign
interest rate coupled with financial frictions. To estimate the
model's parameters the author uses Bayesiam methods on high
and low frequency data from a developing —and “tropicall™—
country, Colombia.

He finds that interest rate shocks are crucial and that fimamn-
cial frictions play a central role as propagating mechanisms of
transitory technology shocks. These two driving forces alone
can account well for the observed properties of the Colombian
business cycle. Other structural shocks, such as terms of trade
fluctuations and level shifts in the technology process, do not
appear to be relevant in the past decade and a half, but their 1m-
portance increases when a longer span of data is considered.

Marcelo Sanchez investigates the role of domestic and exter-
nal factots in explaining business cycle and international trade
developments in fifteen emerging market economies. Restilts
obtained using a sign-restricted VAR show that dievelopnients
in real output, inflation and international trade variables are
dominated by domestic shocks. External shocks, on average,
explain a fraction of no more than 10% of the variation in
the endogenouss variables considered in this study. Coneatining
impulse responses, consumer prices and real imports are overall
the endogenows variables most affecied by domestic disturban-
ces. Consumer prices are mostly driven by technolegy and risk
premium shocks. The shocks inducing the largest effects tend to
be monetary disturbances, which can be traced to wnpredictable
menetary poliey. These shocks generate relatively large impacts
en real imperts, which —owing to muted reactions in real ex-
perts—, earry 6ver to the trade balanee, alongside mere medest
changes in eonsumer prices and real Gutput.
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In closing, Veronica Bayangos and Karel Jansen explore the cy-
clical dynamics of remittamees and analyze the macroeconomic
impact of remittances and the monetary policy implications.
In this endeavor they use the case of the Philippines —one of
the countries where remittances are highly important for the
economic system— as an example. Through a dynamic struc-
tural quarterly macroeconometric model of the Philippines the
awthors trace the various channels through which remittances
affect the main macroeconomic variables, When assessing the
impact of the 2008 global fiimancial crisis, remittances should
also be considered as a transmission channel. The authors find
that remittances are driven by the econoniic cycle of the main
host countries and that the ongoing recession will thus lead to
a decline in transfess. Using the aforementioned model they
identify the impact of changes in remitiances on important
economic variables such as aggregate demand, meney su-
pply and interest rates, the exchange rate, and laber supply and
wages. Additionally, the authors establish that fluctuations in
remittance flows have had a significant effect ever the years,
and eensequently, ecenemie pelisy makers must take them
inte aseeunt. The medel simulations shew that the impast of
the US reeessien en the Philippiie esonemy is mere severs
enee the endegeneity and preeyelicality of remitianers are
taken inte ascoumt.

ANDRES GIONZALEZ G{OWIEZ
ENRIQUE L&PEZ ENCISO
GiursT EDITORS SPECIAL EDITION



