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En la revista Ensayos sobre Politica Econdmica (ESPE) divulgamos los resultados y las propuestas de
politica que surgen de investigaciones académicas realizadas en el Banco de la Republica. Cuando nos
lea, tenga siempre presente que el contenido de nuestros articulos, asi como los andlisis y conclusiones
gue de ellos se derivan, son exclusiva responsabilidad de sus autores. El material divulgado en nuestra
revista ESPE no compromete ni representa la opinion del Banco de la Republica ni la de su Junta
Directiva.
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En este trabajo se brindan elementos adicionales en la comprension de la dindmica de la tasa de
cambio en Colombia. Por una parte, se presentan los principales hallazgos de una encuesta dirigida a
los agentes del mercado cambiario; en ella se resalta la diferencia en la percepcion que exhiben los
agentes en torno a los determinantes de corto, mediano y largo plazo. En el primer caso, los
determinantes responderian principalmente a efectos de microestructura, mientras que a mediano y
largo plazo, la tasa de cambio responderia sobre todo a sus fundamentales. Los agentes también
resaltan la mayor importancia de los factores internacionales con respecto a los locales en la dinamica
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de esta variable. Este estudio se concentra especialmente en los determinantes de corto plazo de la
tasa de cambio. Con el objetivo de enmarcar la determinacion de esta variable se presenta un modelo
tedrico desarrollado por Kyle (1985) donde se resalta la importancia de los factores de microestructura
en un escenario de informacion asimétrica y agentes estratégicos. Con base en estos determinantes se
estim6 un modelo de microestructura, utilizando informacion intradia descargada directamente de las
pantallas de negociacion. Este modelo es utilizado para corroborar algunos hallazgos de la encuesta
realizada. En particular, se valida la mayor importancia de factores internacionales respecto a los
factores locales, y también se evalua el impacto de la intervencion del Banco de la Republica sobre la
dindmica del tipo de cambio.
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