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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.
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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
gue 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
econdmica.

Cuando nos lea, tenga siempre presente gue el contenido de nuestros articulos, asi como los analisis 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.
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Resumen

En este trabajo se analizan, con base en un modelo VEC, los determinantes de corto y largo plazos de la tasa de
cambio real en Colombia en el periodo 1958-2005, la cual depende en el corto y largo plazos de los activos
externos netos del pais, de las productividades relativas en Colombia y en el exterior (el llamado efecto Balassa-
Samuelson), de los términos de intercambio y del gasto publico. El efecto de la tasa de cambio nominal sobre la
real persiste durante varios afios, pero desaparece en el largo plazo. El trabajo también compara la tasa de
cambio actual con las predicciones de largo plazo y concluye que la desalineacién presente es relativamente
reducida. Ello significa que solo podra elevarse la tasa de cambio real con una reduccién sustancial del gasto
publico y de la deuda externa, y que poco puede hacer el Banco Central para modificarla.
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