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the sole responsibility of their authors. The material disclosed in our ESPE magazine does not
compromise or represent the opinion of Banco de la Republica or that of its Board of Directors.
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This article first explores the cyclical dynamics of remittances, and then, analyzes the macroeconomic
impact of remittances and the monetary policy implications. In this endeavor, we use the case of the
Philippines, one of the countries where remittances are substantial. A dynamic structural quarterly
macroeconometric model of the Philippines is used to trace the various channels through which
remittances affect the main macroeconomic variables.In the assessment of the impact of the 2008 global
financial crisis, we should also consider the remittances as a transmission channel. We have established
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that remittances are driven by the economic cycle of the main host countries and that the ongoing
recession will thus lead to a decline in transfers. Through our model, we have been able to trace the
impact of changes in remittances on important economic variables such as aggregate demand, money
supply and interest rates, the exchange rate, and labor supply and wages.

Este articulo, en primera instancia, explora la dinamica ciclica de las remesas, y adicionalmente, analiza
su impacto macroecondmico y las implicaciones que tienen en la politica monetaria. Para esta tarea
usamos como ejemplo el caso de Filipinas, uno de los paises donde las remesas tienen una alta
importancia. Se utiliz6 un modelo dindmico estructural macroeconométrico trimestral de las Filipinas
para identificar los diversos canales a través de los cuales las remesas ejercen un impacto sobre las
principales variables econdmicas.Al evaluar el impacto de la crisis financiera global del 2008 las
remesas también deben ser consideradas como un canal de transmision. Logramos establecer que las
remesas estan impulsadas por el ciclo econé-mico de los paises con mayor poblaciéon inmigrante y que,
en consecuencia, la recesion actual traerd como resultando una disminucion en las transferencias. A
través de nuestro modelo pudimos definir el impacto de los cambios en las remesas sobre importantes
variables economicas tales como la demanda agregada, la oferta monetaria y los tipos de interés, el tipo
cambiario, la oferta laboral y los salarios.

Este artigo, em primeira instancia, explora a dindmica ciclica das remessas, e adicionalmente, analisa
seu impacto macro-econémico e as implicacdes que tem na politica monetaria. Para esta tarefa usamos
como exemplo o caso da Filipinas, um dos paises onde as remessas tém uma alta importancia. Utilizou-
se um modelo dinamico estrutural macro-econométrico trimestral das Filipinas para identificar os
diversos canais através dos quais as remessas exercem um impacto sobre as principais variaveis
econdmicas. Ao avaliar o impacto da crise financeira global de 2008 as remessas também devem ser
consideradas como um canal de transmissdo. Conseguimos estabelecer que as remessas estao
impulsionadas pelo ciclo econdmico dos paises com maior populacdo imigrante e que, em
consequéncia, a recessao atual trard como resultando uma diminuicdo nas transferéncias. Através do
nosso modelo pudemos definir o impacto das mudancas nas remessas sobre importantes variaveis
econdmicas tais como a demanda agregada, a oferta monetaria e os tipos de juros, o tipo cambiario, a
oferta trabalhista e os salarios.
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