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Introduccion

Esta edicién especial de la revista ESPE esta dedicada a trabajos
de investigacion relacionados con politica monetaria y estabilidad fi-
nanciera en economias pequefias y abiertas. En esta clasificacion de
paises se encuentran Colombia y otras economias latinoamericanas.

La importancia de este tema proviene, en buena medida, de los
acontecimientos econémicos de los Gltimos 5 afios en el mundo, en
los cuales los problemas de estabilidad financiera y las respuestas
de politica monetaria han sido protagonistas. Las reacciones de la
Reserva Federal de Estados Unidos, el Banco de Inglaterra y el Ban-
co Central Europeo a la crisis financiera de 2008 y 2009 son bien
conocidas y sirven de guia para una crisis futura. Si bien no es cla-
ro que las economias en desarrollo, pequefias y abiertas puedan o
deban adoptar estrategia idénticas, algunas medidas son aplicables.
De hecho, varias economias emergentes sufrieron crisis financieras
severas a finales de la década de los noventa (crisis asiatica, rusa,
colombiana), ante las cuales las autoridades implementaron varias
politicas que se anticiparon a algunas que hoy en dia se estin em-
pleando en las economias desarrolladas.

Los bancos centrales en el mundo entero han dirigido su atencién
ala proteccion de la estabilidad financiera. Estos cambios de enfoque
dan origen a nuevos retos y disyuntivas de politica por resolver. Los
temas tratados en este seminario intentan contribuir al debate sobre
el papel de los formuladores de politica frente a los nuevos retos de
politica monetaria y financiera.

La convocatoria de esta edicién especial fue publicada en octu-
bre del 2012 con una lista amplia de preguntas para responder, las
cuales se desprenden del tema principal de investigacién. Dentro de
los temas incluidos en esta convocatoria tenemos: ciclos financieros,
funcionamiento del mercado de crédito, exuberancias en precios de
activos, regulacion financiera, determinantes de auges de crédito,
decisiones financieras de las firmas, composicién de la deuda pabli-
cay riesgo sistémico.

Recibimos un gran nimero de trabajos en junio del 2013 y, des-
pués de una minuciosa evaluacion, los trabajos ganadores de esta
convocatoria fueron anunciados a finales de agosto del mismo afio.
Estos trabajos fueron escritos tanto por investigadores del Banco de
la Repiblica, como por investigadores de otras instituciones nacio-
nales e internacionales.

Invitados internacionales

Los trabajos seleccionados fueron presentados en el seminario
anual de la edicién especial de la revista, que tuvo lugar los dias 17 y
18 de octubre del 2013 en Bogota D.C. Para este seminario, se invit6
a 2 reconocidos académicos internacionales, quienes realizaron sen-
das presentaciones sobre temas de frontera relacionados con politica
monetaria y estabilidad financiera.

En primer lugar, el profesor Yi Wen, vicepresidente del Banco de
la Reserva Federal de St Louis, Missouri, Estados Unidos, realiz6 una
conferencia sobre la evaluacién de los efectos de politicas monetarias
no convencionales. Es importante recordar que, a raiz de los proble-
mas financieros, durante los dltimos afios, en muchos paises, varios
bancos centrales han decidido realizar cambios a sus estrategias de
politica monetaria. Estas nuevas estrategias muy posiblemente in-
corporan temas de estabilidad financiera, lo cual cambia la manera
en que deben ser evaluadas. La presentacién del profesor Wen abordd
varias metodologias nuevas para realizar dicha evaluacién.

También contamos con la presencia del profesor Francois Gourio,
de la Universidad de Boston y quien también realiza investigacion
para el Banco de la Reserva Federal de Chicago. El profesor Gourio
nos hablé de un nuevo enfoque que los economistas estan utilizando
para los modelos macroeconémicos que estudian la interaccién en-
tre la actividad econdmica, el precio de los activos y el riesgo de cré-
dito. Este enfoque se conoce como «riesgo de desastre» y se basa, en
buena parte, en las ideas originales de Robert Barro (2006). La idea
es modelar la percepcién de riesgo macroeconémico de largo plazo
como la probabilidad, cambiante en el tiempo, de un evento de de-
sastre econémico. Las fluctuaciones de esta probabilidad subjetiva
podrian explicar una buena parte de las fluctuaciones econémicas
que no son explicadas por variaciones en la productividad.

Trabajos aceptados en la convocatoria

Esta edicion especial de ESPE contiene 7 documentos de inves-
tigacién originales que pueden ser agrupados en 2 grandes clases.

Un primer grupo de trabajos se enfoca en los mecanismos de poli-
tica monetariay el funcionamiento del mercado de crédito. El traba-
jo de Marcelo Sanchez describe un modelo de politica monetaria en
el cual se estudia la interaccién entre la opacidad del banco central,
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su papel como prestamista de dltima instancia y la determinacién
de salarios en el contexto de eventos de inestabilidad financiera. El
trabajo de Camilo Gonzélez se enfoca en el funcionamiento del mer-
cado interbancario, proponiendo mecanismos para que bancos con
bajo riesgo de crédito tengan acceso a liquidez con mejores condicio-
nes financieras. El trabajo de Camilo Gonzalez et al. estudia también
el mercado interbancario planteando un modelo dindmico y esto-
castico, el cual es usado para entender la formacién de las tasas de
interés y las cantidades de equilibrio.

El segundo grupo de trabajos se centra en estudiar el funcio-
namiento del mercado de crédito desde puntos de vista macro y
microeconémicos. En el trabajo de Hamann et al. se realiza una ex-
ploracién de los bancos en Colombia, la dinamica de sus balances fi-
nancieros, la oferta de crédito, el apalancamiento y su relacién con el
ciclo econémico. Guarin et al. proponen una metodologia economé-
trica para detectar episodios de auge de crédito a partir de la infor-
macién de agregados macroeconémicos y la aplican a 6 economias
latinoamericanas. En la contribucién de Gémez et al. se plantea un
modelo del mercado de crédito, con un enfoque de principal-agente,
en el cual se estudia el efecto de choques en los flujos de capital so-

bre el crédito y la decisién de financiamiento de las firmas. Final-
mente, Diaz presenta un andlisis econométrico sobre la direccién de
causalidad entre el crédito (total y privado) y la produccién agregada
con datos histéricos para cuatro 4 paises latinoamericanos.

Dado el amplio alcance del tema de la convocatoria, quedan atin
varios temas de interés para el Banco de la Reptblica y su Junta Di-
rectiva por ser resueltos. Por ejemplo, el disefio de politicas mone-
tarias 6ptimas teniendo en cuenta temas de estabilidad financiera,
andlisis de costos y beneficios de las politicas macroprudenciales,
riesgo soberano y estabilidad financiera, burbujas de precios de los
activos, riesgos y regulacién de conglomerados financieros y riesgo
sistémico. Invitamos a los investigadores nacionales e internacio-
nales interesados en estos temas a desarrollar trabajos y enviarlos
para consideracion de publicacién en ndmeros futuros de la revista
ESPE.
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