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En la revista Ensayos sobre Política Económica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de
política que surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la República. Cuando nos
lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros artículos, así como los análisis 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 opinión del Banco de la República ni la de su Junta
Directiva.
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Este trabajo evalúa los determinantes de las compras de divisas y su impacto sobre la tasa de cambio
nominal en Colombia durante el período 2000-2008. Estimaciones Tobit muestran que el Banco Central
compró divisas para compensar las revaluaciones frente al día anterior y para corregir tendencias
excesivas" cuando se redujo la presión inflacionaria y cuando el Banco Central tuvo una posición
acreedora neta. La estimación de un modelo EGARCH muestra que las compras de divisas devaluaron
la tasa de cambio y redujeron su volatilidad, tanto en el corto plazo (un día) como en el mediano plazo
(un mes, tres meses y seis meses). Las posibles contradicciones macroeconómicas no fueron
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suficientemente fuertes para producir un efecto sobre la función de reacción de las autoridades o sobre
el impacto de las intervenciones. El trabajo emplea metodologías que permiten evaluar la estabilidad de
los parámetros de la ecuación de media y de volatilidad para el modelo EGARCH en forma simultánea."
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