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En la revista Ensayos sobre Politica Econémica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de politica que surgen de
investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Para nosotros es importante que ustedes puedan acceder
a los resultados de investigaciones sobre la economia colombiana o temas de importancia para ella, con énfasis en
evaluaciones empiricas y/o de relevancia para la conduccién de la politica econémica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones que de
ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra revista ESPE no compromete ni
representa la opinién del Banco de la Republica ni la de su Junta Directiva.

Titulo completo: Crisis financieras y efectividad de la politica de prestamista de Gltima instancia: un modelo de equilibrio general dinamico
para el caso colombiano

La actual crisis financiera internacional iniciada en 2008 en Estados Unidos ha puesto de nuevo en el debate académico y
politico la importancia del sistema financiero en la economia, las posibilidades de politica econémica disponibles para apoyarlo
y sus implicaciones en el corto y largo plazo. En este articulo se 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, se construye y calibra un modelo de equilibrio general dinamico donde se incluyen explicitamente el
sistema financiero y la politica de apoyos de liquidez de la banca central. Los resultados de las simulaciones muestran que este
tipo de politica permite superar de manera mas rapida las crisis financieras y econémicas, pero que retrasa el ajuste de la
economia en el largo plazo y aumenta su volatilidad.

The current global financial crisis, which unfolded in the US during 2008, has put the importance of the financial system in the
economy, the potential economic policies available to support it and their short and long term implications back into the
academic and political debate. This article explores the possible effects of the Lender of Last Resort Policy of central banks on
the process of overcoming financial crises and its implications in terms of growth. To this end, we used a customized Dynamic
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 financial crises in less time, but that they also delay the
economy’s readjustment in the long term and increase its volatility.

A atual crise financeira internacional iniciada em 2008 nos Estados Unidos, puseram de novo no debate académico e politico a
importancia do sistema financeiro na economia, as possibilidades de poli-tica econémica disponiveis para apoia-lo e as suas
implicagées no corto e longo prazo. Neste artigo, estudam-se os possiveis impactos que tem a poli-tica de Prestamista de
Ultima instancia dos bancos centrais para superar as crises financeiras e as suas implicacées em termos de crescimento. Para
isto, constrdi e calibra um modelo de equilibrio geral dindmico onde se inclui explicitamente o sistema financeiro e a politica de
apoios de liquidez da banca central. Os resultados das simulagées mostram que este tipo de politica permite superar de
maneira mais rapida as crises financeiras e econémicas mas que atrasa o ajuste da economia no longo prazo e aumenta a sua
volatilidade.

Los derechos de reproduccién de este documento son propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente para uso académico, siempre y cuando no se obtenga
lucro por este concepto y ademds, cada copia incluya la referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es)

del documento puede(n) ademas poner en su propio website una versién electrénica del mismo,

pero incluyendo la referencia bibliografica de ESPE. La reproduccién de esta revista para cualquier otro fin, o su
colocacién en cualquier otro website, requerird autorizacién previa de su Editor de ESPE.
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